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本論文の 目的は、価値創造経営、その 中でも株主価値重視経営 とは どのよ うなもので あ
るのか、またそれが どのよ うに評価 されているのかについて会計情報 を中心 として会計学
の視点か ら検討す ることである。
我 が国で最近認 め られ るよ うになった純粋持株会社 をはじめ とす る組織再編基盤の整備
によ り、M&Aを 始 めとす る企業の組織再編の活動が活発になっている。そ うした企業の
中には、組織再編 の 目的の一つに株主価値 の向上を掲げた り、今後、株 主価値重視の経営
を行 うことを掲げる ところが見 られてい る。結合会計はM&A等 が実施 され る時に適用 さ
れ るが、 これ は トップの意思決定の結果行 われ る処理であ り、財務会計情報 によって知 る
こ とがで きる。 しか し、その後 に、いかにマネジメン トしてい くか といった将来予測等、
その後 のマネ ジメン トや企業集団内におけるその他のグループ との関連については、 これ
が企業の重要 な課題であるにもかかわ らず、財務会計情報のみではあま り詳 しく知 ること
ができない とい う限界がある。企業集団の会計研究 を進 める上で、組織構造の変化にお け
る会計処理のみではな く、企業 内部のマネジメン トにまで含 めた トー タル な経営 を研究す
る必要がある。本論文では、価値創造経営 とい うテーマのもとで、財務会計情報 に加 えて
管理会計情報について も研究す る。
本論では、価値創造経営 について1つ の仮説をたててい る。 この仮説について、会計 メ
カニズムの分析 を通 じて検証す る。 どの よ うな会計情報が価値創 造経営をサポー トしてい
るのか、また、そ うした経営へ の取 り組みについて、外部か らどのよ うに評価 され るのか
について考察す る。そ して、株主価値創造経営に取 り組 んでいる企業の内部情報 と外部情
報 をもとにして、株主価値創造経営が何を意図 してい るのか私な りの見解 を論 じたい と考
えている。
2.本 論文にお ける仮定、研究のアプローチ
本論文では、株主価値重視 の経営 とそれに関連す る会計情報の役割や課題について、会
計学の視点か ら次のよ うな考 え方 を出発点 として考察を行 う。
株 主価値重視の経営はその発祥が欧米にあ り、 日本 の企業における株 主価値重視の経営
を一様 に定義す ることは難 しい。近年、 日本 において も株主価値、企業価値等 と関連す る
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理論や実務 について、ファイナンスや経営管理な ど様 々な視点か ら展開 された文献が多 く
見 られ る。 しか し、企業、コンサル タン ト、あるいは機 関投資家等、様 々な立場か ら様々
な見解 が述べ られてお り、その内容 についてもわか りに くい。以上のことからも、企業 と
株主における 「企業価値」 「株主価値」創 造について、基本的なコンセプ トを整理す る必要
がある。 さらに、分析者 がどのよ うな立場か ら論 じているのかによって、株主価値経営の
特徴づけが異 なってい る。 ここでは、会計学研 究に携 わるものの一視点か ら、株 主価値重
視の経営 について次の よ うに仮定す る。すなわち、株 主価値重視の経営 とは、将来キャ ッ
シュ ・フロー増大のために行 う経営 と仮定す る。
この定義では、MartinandPettyやRappaportの所説 を参考に して、株主価値重視の経営 と
は、企業内に行動の変化 を促す影響 システムであ り、企業全体の将来キャ ッシュ ・フロー
を高める経営 を行 うことによって、株主の価値を創造 し高めるものであ ると考えている。
将来キャッシュ ・フローを高める経営 とは、企業を構成す る様々な事業か ら、っ ま り企業
全体か ら生み出され るキャッシュ ・フローを管理 し、 さらにその再配分の決定まで を含む
ものである。
この資金 の再配分 とは、企業 内に とどま らず、企業の将来 ビジ ョンの もと、事業の新設
や統廃合が含 め られ る。 こ うした ことか ら、株 主価値重視の経営は、企業内部だけではな
く、企業外部 と関連するため、大 きく2つ に分 けて検討す る必要がある。
1っは、企業内部 と関連す るマネジメン トであ り、 もう1つ は、分社、統合、M&A、
トラッキング ・ス トック(TrackingStock)、自社株消却等の企業外部 と関連す る意思決定や
その情報開示である。
前者 に関係す る会計情報は管理会計情報である。管理会計情報を取 り上 げる理 由は、経
営 内部 において株 主価値重視の経営が行われているとすれば、そ うした経営 を反映す る会
計情報が経営管理 目的のために内部で作成 され、利用 されてい ると考えられ るためである。
も し、経営内部において株主価値重視のための管理会計情報 が作成 ・利用 されていなけれ
ば、経営者がいくら株主価値重視の経営に取 り組んでいると外部 向けに説明 した としても、
その ような経営が実際に どの程度行われてい るか どうかを判断す ることは容易 ではない。
なお、上の定義における 「将来キャ ッシュ ・フローの増大」 とは、資本 コス トを上回る
キャッシュ ・フローの増大 を意味 してい る。資本 コス トを上回 らなければ、 フ リー ・キャ
ッシュ ・フローが増加 しても株主価値 は失われて しま う。例 えば、将来に有利 な投資代替
案がないのに資金を企業内部に留保す るな らば、株主価値は失われる。また、 自らの地位
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のために経営者が企業規模の増大 を選好 し、その結果 、将来キャッシュ ・フロー を資本 コ
ス トで割引いて求め られ る企業価値 が下落す るとすれば、同様 に株主価値 は破壊 され るこ
とになる。 そこで、株 主価値重視の経営では、資本 コス トを上回 るキャッシュ ・フローの
増大が基本的な前提である。
しか し、株主価値重視 の経営が実際にどのよ うに行 われてい るのかについては財務会計
情報や実践 している企業のケース研究等の文献のみでは十分 に分析す ることは難 しい。そ
こで、この研究 を進 めてい くには、可能な程度でケース研究を行い、当該 ケースでの適用
の実態 を把握す ることが必要である。
本論では、インタ ビュー調査 を行った3社(松 下電器産業株式会社、松下電工株式会社、
ソニー株式会社)に ついて、ケース ・スタデ ィを行 ってい る。 この3社 については、すで
に若干 の先行研究があ り、い くつかの文献でその概要が既述 されているが、実際に行 った
イ ンタビュー調査ではその内容を確かめることができた。
そ して、以上のよ うな実態調査 を踏ま え、 どのよ うな会計情報が株主重視の経営 をサポ
ー トしてい るのかについて考察 を進 めた。 まず、外部向け会計情報について分析 している
が、 ここでい う外部向け会計情報 とは、企業外部 に提供 され 、企業を とりまくステークホ
ル ダーが容易 に入手でき、意思決定において1つ の情報源 となる財務会計情報であ り、例
えば、有価証券報告書やAnnualReportがあげられ る。財務会計には、情報提供機能 と利害
調整機能の2つ の機能があるが、筆者は これまで情報提供機能について検討を行ってきた。
本論文 も同様 に、情報提供機能 の側面か ら検討す るのであるが、上述の ように、財務会計
のみを研究す るだけでは十分 とは言えない。 このため、企業内部で用い られ る管理会計情
報 についても分析す るが、上記の3社 のインタビューでもこれに関 して調査を行っている。
近年、 日本の企業の中には、有価証券報告書やAnnualReport等において、企業経営者 が
企業あるいは企業集団にお ける株主価値向上 を標榜 してい ることが少な くない。 しか し、
その 目標のために行われ る手段 は様 々である。 さらにそ うした取 り組みが株主価値向上 に
どの ような貢献 をしたのかについて、部分的には、 コンサルテ ィングファーム等 を介 した
情報を収集す ることもできるが、外部報告の会計情報だけか ら評価す ることは難 しい。 こ
のため、企業 内あるいは企業集団において、また、その経営管理において、株 主価値 向上
のために会計情報が どのよ うに用い られているのかを観察 し、それ らの姿勢が株主か らど
のよ うに評価 されるのか とい うことにっいても考察 したい と考 えている。っま り、会計学




本論文の構成は次の とお りである。まず、第1部 において株主価値に関連す る理論 ・実
務の先行研究、株 主価値重視 の経営を行ってい る日本 の企業 をとりま く環境変化 な どの背
景や現状な どについて概説す る。続 いて、第1部 の内容 を踏 まえて、第2部 では、 日本 に
お ける株主価値重視の経営の実践について考察す る。 さらに、株主価値 を考慮す る経営の
分類を示 し、共通す るものとそれぞれの特徴 についてま とめる。第3部 では、第1部 第2
部の内容 について、 さらに深 く会計の測定メカニズムを検討 し、企業内のマネジメン トに




本論文の 目的は、 日本 の企業が取 り組んでいる価値創造経営、その中でも株主価値重視
経営 とはどのよ うなものであるのか、またそれが どの ように評価 されているのか とい う現
状 について会計情報 を中心 として検討することである。
昨今、企業 トップの発言や企業外部へ提供 され る資料の中で、「キャッシュ ・フロー経営」
や 「価値創造経営」 に取 り組 んでい る、 といった表現を行ってい るところがある。実際、
書店を訪れてみるとこ うした語を含む タイ トル の文献がい くつ も並んでいる。その内容 は、
コンサルテ ィングファームな どの実務家に よる著書が多 く、実務的な実践について紹介 さ
れている。
しか し、株主価値重視経営 とい うマネジメン トは、その発祥が欧米にあ り、 日本におい
て活用す るためには、 このマネ ジメン トが誕生 した背景やその理論 、 目的などの理解 を欠
いたままでは、一過性のブームで終わって しま う危険がある。加 えて、 日本 において この
マネジメン トを利用 しよ うとす る場合、 日本企業の経営や組織のスタイルや事業環境 とい
う背景 についても把握 してお く必要がある。
日本 において 「キャッシュ ・フロー経営」、 「価値創造経営」 とい う言葉 を耳にす るよう
になったのは、黒字であるにもかかわ らず倒産す る企業がでてきた ことや、銀行の不良債
権問題 が公 になったころである。 こ うした背景のもと、経営者は従来 よ りもキャ ッシュ ・
フローへ注意を払わざるを得 なくなった。
また、株主 も黒字倒産 を 目の当た りに して、企業の財務報告 における利益について疑問
が生 じた。つ ま り、利益 を中心に見てい るだけでは、本 当に企業が儲かってい るのか、ま
た成長 しているのかど うか判断す るのは難 しいことが認識 された。
企業 が公表す る利益は、会計ルール における処理方法 の選択 など経営者 の判 断等の影響
を受けている。つま り、会計利益はキャッシュ・フロー とイ コールの関係ではない。 このた
め、株主が経営者 に対 して、そ うした影響 を受ける可能性の少ないキャ ッシュ ・フローを
明 らかにす ることを求めたことも当然 と言えるか もしれない。 この場合において、株 主の
関心は短期 的なものに限 らない。株主 といって も短期 的な利益獲得 を求めて投資 を行 う投
機的な株主か ら、長期的な将来 の期待 を込めて投資 を行 う株主まで、株 主の種類 はさまざ
まである。論者 によれば、後者の長期的な関心をもっ株主が多い といわれている1。
期間損益計算に基づ く利益にっいては、従来か ら、様 々な批判がみ られていたこ ともあ
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り、会計基準の見直 しや変更が行われてきた。最近の大 きな取 り組みは、会計 ビッグバ ン
と呼ばれているものである。例 をあげれば、上場企業の連結 キャッシュ ・フロー計算書の
公表、時価評価、退職給付会計 の導入な どがあげ られ る。現在は、会計 ビッグバ ンの最終
段階 として、企業結合 と減損会計 についての取 りま とめがすすめ られている。
会計基準の見直 しや変更 により、従来は損益計算 において計上 されなかった費用が計上
され、また、資産についても価値の減少によ りマイナス要因が生 じ、こ うした項 目が利益
を圧迫 し、株主資本 に直接マイナスの影響を及ぼす こととなった。企業は今まで以上に リ
スクや リスク要因に関す る市場の評価 を考慮す る必要性 が高まっている。
では、キャ ッシュ ・フロー経営や株主価値創造経営 とはど うい うことを指 してい るのだ
ろ うか。近年、キャ ッシュ ・フロー、株主価値、企業価値等 と関連す る理論や実務につい
て、経営学、経営管理論 、財務論な どの様々な視点か ら展開 された文献が多 く見 られ る。
論者 の立場 も企業、コンサルタン ト、機 関投資家、大学 の研究者な ど様 々で あ り、その内
容や見解 は分かれている。 このため、「キャッシュ ・フロー」 「企業価値」「株主価値」の創
造 について、基本的なコンセプ トを明確にす る必要がある。コンセプ トを明確に した上で、
本論文は会計学の立場か ら論 じてい くことにす る。
会計学の立場か ら論 じるためには、キャッシュ ・フロー経営 と株主価値創 造の経営につ
いて数値 を用いた分析手法が有用であると考え られ る。将来キャ ッシュ ・フローを資本 コ
ス トで割 り引 くDCF(DiscountedCashFlow)の手法はすでに経済学において見 られていた。
しか し、将来キャッシュ ・フローに資本 コス トを考慮す る投資評価を本格的に論 じたのは、
経営学ではDean(1951)(1954)に始まるといわれ る。
これ に対 して、近年、株主価値アプローチが提唱 され、キャ ッシュ ・フロー情報 をも と
に して、株主価値 を考慮 した企業評価があ らためて強調 されている。
先に示 したよ うに、キャッシュ ・フロー経営や株主価値創造経営に関 しては、実務 的な
観点か ら数多 くの解説書が出版 されてい る。また、株価 をは じめとす る膨大なデー タをも
とにした統計分析手法を用いた株主価値経営の状況 を分析 しているものもある。本論では、
そ うしたテクニ ック的な部分に触れ るのではな く、企業が実際に行 っている株 主価値創造
経営 とは何 か、またその実践のために どのよ うな手法を用いてい るのか、またその限界 に
ついて焦点 をあててい くことにしたい。
具体的 には、数社でのイ ンタ ビュー調査によって得 られた私な りの感想 をもとにして、
日本の企業において株主価値創造経営が どのよ うな形で実践 されているのかを考察す る。
6
ここでは、米国企業 における株主価値創 造経営の前提 と活用 について、 日本のそれ との違
いについても触れたい。
そ して、株主価値創造経営について経営者の立場 と株主の立場、っま り内部 の視点 と外
部の視点 との相違 とその限界 について、会計情報を用いて考察す る。
1 Rappaportは、長期的 な将来 の期待 を込 めて投資 を行 う株主 が多い と示 してい る。その背景 として、米 国
の家庭 の約40%は 個人株 主であ るか、 も しくは投 資信 託 を有 している こと。 また数 百万人 もの従業員が 、
雇用者 によって提供 され た確定拠 出年金へ の参加 によって株式 のパ フォーマ ンスに間接 的な利害 を有 して
い るこ とを掲 げてい る。Rappaport(1998),pp.11-12参照。
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第1章 欧米における価値創造経営の背景
欧米 でなぜ株主価値創造経営が登場 したのか。歴史をた どれば、企業価値や株主価値 に
ついて急速に関心が高まったのは、1980年代後半である。80年代初期 にはほとんどその傾
向はみ られなかった。 この間に何があったのだろ うか。
米国における株主価値創造経営(以 下、価値創造経営 とよぶ)の 主要な歴史的背景 とし
てあげ られ るのは、敵対的買収 をめ ぐる一連の動 きである。以下で説明す るよ うに、1980
年代において、企業は敵対的買収の対象 とな らない よ う、株価上昇をに らんだ企業業績の
向上に注視 したが、次第に株 主軽視 の状況に陥 ることとなった。その後、敵対的買収 の手
段の1つ であった、ジャンク ・ボン ド市場は低迷 したが、他方で、年金ファン ドを中心 と
した機 関投資家が企業に対 して積極 的な干渉 を行い、市場 を会社支配のための もの として
み るのではな く、企業に対す る株主等の評価 としてみ ることを促 した。 これ により、企業
において価値創造経営に対す る関心が高まった と思われる。
以下において、米 国にお ける価値創造経営 の背景についてMartinandPetty(2000)と
Rappaport(1986)(1998)に依拠 して概略的に説 明する。
1-1株 式市場の状況一LBOの時代一
米国では、1970年代後半頃 より 「第4の 波」 と呼ばれ る合併 ・買収のブームがあった1。
当時、米国はイ ンフ レーシ ョンの真 っ只 中にあ り、企業 は新規投資を行 うよ りも、合併 ・
買収によって設備施設を取 り込むほ うが経済的に有利 であった。 このため、 巨大合併 が流
行 していた。 また、経済の成熟 に したがって、産業構造 にサー ビス ・セクターへの傾 向が
強まっていった。
米国では独 占体制 を取 り締 まるために、シャーマ ン法、 クレイ トン法が制定 されていた
が、企業構造の複雑化によ り、競争排除の合併 ・買収 を規制す ることが非常 に難 しくなっ
た。また、合併 ・買収の 「第3の 波」の頃に、反 トラス ト法による規制を受 けない よ う、
全 く関係のない市場分野の企業 と合併 ・買収 を行 う動 きがみ られた。 これによって、異業
種 にまたがる巨大 コングロマ リッ ト企業(複 合企業)が 登場 した。1984年の大手石油会社
シェブロンによるガルフ買収(取 得価額133億ドル)、同年のテキサコによるガル フの買収
(取得価額101億ドル)な ど、巨大合併が認 められた2ことによ り、反 トラス トの精神は薄
れがちになっていった。 これによ り、合併 ・買収は業界再編や競争力の強化 などのために
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行 われ る とい う、 暗黙 の 了解 の よ うな もの が生 じた と思 われ る。 ま た、金 利 の低 下 も手 伝
って 、投 資家 に合併 ・買収 市場 へ の興 味 を抱 かせ る こ とは容 易 で あ った こ とは想 像 に難 く
ない。
合 併 ・買収 の手段 と して 、LeveragedBuyout(敵対 的買収 、以 下 「LBO」とす る)が 利 用
され た こ とも、合併 ・買収 を盛 ん に した要 因で あ る。LBOと は、 買収企 業 の資産 を担保 に
借 入れ を行 い、 それ に よって相 手企 業 の株 式 を買 占 め、買収 後 にそ の企 業 の資産 を売却 し
て借 入 金 を返 済 す る、 も しくは買収 後 の企 業 が あ げ る利 益 の 中か ら借 入 金 を返 済す る方 法
で ある。LBOの 先 が けは 、イ ン コ(イ ン ターナ シ ョナル ・ニ ッケル)に よ るESB(エ レク
トリック ・ス トア リッジ ・バ ッテ リ)へ のTakeOverBit(公開買付 、以 下 「TOB」とす る)
で ある3。このTOBは 、それ ま で ウォール街 の最 も権 威 の あ る投 資銀行 と して敵対 的 な買収
は手掛 けない とい う態度 を続 けて きた、モル ガ ン ・ス タ ン レー がイ ン コ側 に立 って行 った。
この ことか ら、敵対 的 買収 は ビジネ ス として ウォー ル街 で認 知 され るこ とにな った。
TOBを 行 う上 で重 要 な こ とは、い か に して 巨額 の資金 を調 達 す るか とい うこ とで あ る。
買収後 にそ の企 業 の資 産 を処分 した り、 そ の企 業 の利 益 か ら借 入金 を返 済す る とな る と、
よ ほ ど有利 な条件 をつ け ない と誰 も融 資 しない だ ろ う。 こ こで注 目され た のが 、格付 けの
低 い債 権 で あ る、junkbond(ジャ ンク ・ボ ン ド、 ダブ ルB以 下のハ イ リス ク ・ハイ リター
ンの格 付 け債 券 、以 下 「ジ ャ ンク ・ボ ン ド」 とす る)で あ る。 ジャ ン ク ・ボ ン ドの リス ク
調 査 をDrexedBurnhamLambert(ドレクセル ・バ ーナ ム ・ランベ ール)社 のMichaelMilken
が行 った結 果 、会社 が倒 産 して 元本や 利子 が支払 え ない とい う、債 務 不履行(default)のケ
ー ス は非常 に少 な い こ とが分 か った。 これ に よ り、 巨大 な資本 がTOBへ と流 れ てい った。
しか し、ジ ャン ク ・ボ ン ドの増加 は債 務不 履行 の リス ク を増 大 させ 、1990年2.月にDrexed
BurnhamLambertGroupInc.が倒 産 し、連 邦破 産 法第ll条 に基 づ く会社 更生 手続 きを 申請 し、
事 実上 、解 体 され て しまっ た。
ジャ ンク ・ボ ン ドを利 用す るLBOは 、結 果 と して、投 資家 や株 主 に対 して 大 きな リス ク
を もた ら した。LBOを 行 う企 業 もまた 、資金 を借入 金 に よ って賄 い、そ の金利 負 担 が大 き
な もの となっ た。
一方 で、企 業 の合 併 ・買収 の活発 化 は、企 業経 営者 に敵対 的 買 収 を防 ぐた め の経 営 をす
る こ とを考慮 す べ きで あ る とい う変化 を もた ら した。 つ ま り、企 業 が常 に競争 の 中に さ ら
され てい る とい う、危機 感 を経 営者 に対 して改 め て確認 させ た。 ま た、 コン グ ロマ リッ ト
企 業 にっ い て は、事 業範 囲 を狭 め、 関連性 の強 い分 野へ 集 中 し、 体質 強化 を行 うこ とがで
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きた。 こ うした合併 ・買収 により、企業は事業への集 中を図るよ うにな り、株式が個人投
資家へ と流出 した ことは次の変化へ とつなが ることになる。
1-2機 関 投資 家の増 加
1970年以 降、米 国で は機 関投 資家 に よ る株 式保 有 が増大 した。 これ は、前 述 の通 り、合
併 ・買収 が活 発 に な り、株 式 が流 出 した こ とに加 えて 、年金 資 産 につ い て の法律 制 定 が大
き く影 響 を及 ぼ してい る。この法 律 とは 、1974年制 定のEmployeeRetirementIncomeSecurity
Act(従業員 退職 所 得保 障法 、以 下 、通称 名 で あ る 「ERISA法」 とす る)で あ る4。ERISA
法 に よ り、留 保 され て い る年金 資 産 が米 国 労働 省 の管轄 下 に入 った。 つ ま り、年 金受 給 者
が最 善 の利 益 を確 保 で き る よ う、 米 国労働 省 が年 金 資産 を管理 す るた め、年 金 プ ラ ンを提
供 す る企業 の支 配 を効果 的 に排 除す るこ とにな った。
米 国の金 融資 産(FinancialAssets)に対す る機 関投 資家 の保 有状 況 は、TheConferenceBoard
発行 のInstitutionalInvestmentRepot:FinancialAssets&EquityHoldings(Augustl999)によ
れ ば 、1970年に総 額 で6,720億ドル で あ った ところ、1980年には約3倍 もの1兆9,000億
ドル に達 し、1988年には15兆 ドル を超 え るまで にな ってい る5。機 関投 資家 は公 開取 引株
式 の過 半数 及 び合衆 国 のすべ て の金融 資産 の20%を 超 え る部 分 を支 配 してい る。
で は、 どの よ うな機 関投資 家 が名 を連 ね てい るのだ ろ うか。TheConferenceBoard発行 の
InstitutionalInvestmentReport:FinancialAssets&EquityHoldings(August1999,Vo1.3,No.1)
に よれ ば 、年 金 ファ ン ド(Pensionfunds)、投資信 託 会社(lnvestmentcompanies)、保 険会社
(lnsurancecompanies)、銀行 ・信 託会 社(Bankandtrust)、財 団(Foundations)とな って い
る。 年 金 フ ァン ドは、私 的受 託機 関(Privatetrusteed)、私 的受 保 険機 関(Privateinsured)、
州 ・地 方 自治体(Stateandlocal)から構 成 され てい る。年 金 フ ァ ン ドが機 関全 体 に 占め る割
合 は 、1970年に約32%(=$213.10billions÷672.60billions)であった が 、1998年に は約48%
(=7,408.60billions÷15,432.20billions)へ増加 してい る。
金融機 関が保 有 して い る証 券 の構成 につい て も、年金 フ ァン ドが 占め る割合 は、1970年
の32%か ら1998年には48%へ と増加 してお り、年 金 ファ ン ドが機 関投 資家 に よっ て支配
され てい る(資 産 の)成 長セ グメ ン トで あ る こ とが読 み取れ る6。
米 国 にお ける、大企 業 の株 式保 有 状況 をみ れ ば、年 金 フ ァ ン ドが高 い割合 を 占めてお り、
明 らか に、年金 フ ァン ドは 、米 国の企 業 に とって大 きな存在 とな ってい る とい え る。
以上 の よ うに、機 関 投資 家 の増加 が企 業へ の積 極 的 な干 渉 を行 う要 因 の1つ と して あ げ
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られるが、それ をスムーズに促 した もの として代理委任状規制の変更があげられ る。
1-3代 理 委任 状規 制の 変更
1992年1ま で は、代理 委任 状 の争 奪戦 にお い て、株 主 間 で コ ミュニケー シ ョンを行 う
こ とは、厳 し く制 限 され てい た。SEC(SecuritiesandExchangeCommission)は、特 定化 され 、
承認 され た情 報 を含 む公 式 の代 理委 任 状 の ステ ー トメ ン トが株 主 に届 け られ るまで は 、代
理 委任 状 の勧 誘 を許 して いな か った。 この た め、代 理委 任状 の争 奪 戦で 、株 主 が どの よ う
に反応 す るか につ いて 、独 立 の機 関投 資 家 が相 互 に コ ミュニ ケー シ ョンを とる こ とが非 常
に困難 で あっ た。
1992年10月22日、SECは 代理 委任 状 の勧誘 規則 、つ ま り株 主 間の コ ミュニ ケー シ ョン
の規制 を大幅 に変 更 した。 この変 更 に よ り、直接 的 に代 理委 任 状 を行使 す る権 利 を求 めな
い株 主 は、 コメ ン トを提 出すれ ば、 コ ミュニケ ー シ ョンの規 制 か ら外 す こ とが 可能 に な っ
た。 これ に よ り、独 立 的 な株 主 のほ とん どが、代 理 委任 状 の争 奪 戦 にっ いて 、相 互 に 自由
な コ ミュニ ケー シ ョンを とる こ とが可 能 とな った。株 主 間の コ ミュ ニ ケー シ ョンが 自由に
な った こ とで、企 業 の株 式 を数 多 く保 有 し、実質 的株 主 とな って い た機 関投 資家 は、企 業
に とって無 視 で きない勢 力 となった。
機 関投 資家 は、株 式保 有 を増 や して企 業 の実 質的 な株 主 と して の 立場 を確 立 し、代 理 委
任 状争 奪 戦 につ い て も、規 制 の変 更 に よっ て コ ミュニ ケー シ ョンの 自由を獲得 した。 こ う
して機 関投 資家 が積 極 的に活 動 を行 う基盤 が整 った。
この新 しく発 見 され た影響 力 をす ぐに活 用 した機 関投 資 家 の動 き と して、 非常 に重 要 に
な った もの をあ げれ ば 、theCouncilofInstitutionalInvestors(機関投資 家 カ ウン シル 、 以下 、
「CII」とす る)の 開催 した フォー ラ ムで あ る7。フォー ラム の参 加者 は、ほ とん どが機 関投
資 家 で あった。
1-4積 極的な機関投資家の新 しい出現
MartinandPettyは、年金ファン ドの中でも、州 ・地方 自治体による株式保有成長率が高い
こ とに注 目し、州 ・地方 自治体 による株式保有の増加 が、積極的な機関投資家の新 しい出
現 を最 も強 く表 明するものだ と指摘 してい る8。従来から、積極的な機関投資家は存在 して
いた と思われるが、なぜ、MartinandPettyは、機 関投資家の一つである年金 ファン ドが保有
株式を増加 させている状況を して、 「積極的な機 関投資家の新 しい出現」であるとい うのだ
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ろ うか。
この こ とは、年 金 フ ァン ドが個 人 か ら委 託 され た(確 定拠 出型)年 金 を運用 して い る こ
とに関 わ ってい る よ うに思 われ る。 個 人 は 、退職 後 の将 来 にお け る生 計 の糧 とな るで あ ろ
う資金 を投資 して い る こ とか ら、機 関投 資家 の運 用 の行 方 が消 費者 と して の個 人 の支 出 に
まで繋 が る。 っ ま り、 市場 と年 金 受給 者 を含 む 市民 との 関係 が従 来 よ りも密接 に なっ て き
てい るた めで はな いだ ろ うか。以 下 にお いて 、 この推 測 を検 証す る。
市場 参加 者 は、 その 目的 と手段 に よって大 き く2つ に分 け るこ とがで き る。1つ は投 資
家(investor)であ り、 も う1つ は投機 家(speculator)であ る。 主 な相違 点 は 、 リス クの程
度 で あ り、投 機 の ほ うが投 資 よ りも リス クが大 きい。 これ は 、投機 が損失 の生 じる可能 性
が よ り高 い こ とを認 識 した上 で、 ハイ ・リター ンを期 待 してハ イ ・リス ク を とって い るた
めで あ る。 投 機 家 は、 この リス ク をで き るだ け抑 え るた めに 、オ プ シ ョン取 引 、空 売 り、
損 切 り注 文 、先 物 取引 な ど、様 々なヘ ッジ手 法 を 同時 に用 い てい る。 例 え ば、投 機 家 は価
格 変動 を見越 して先 物 や オプ シ ョンの売 買 に よっ て利 益 の獲 得 を狙 って い る。 一 方 、投 資
は元本(principal)の安 全性 を重 視 した 、株 式 の運用 に よる利 子 ・配 当の獲 得 とキャ ピタル ・
ゲイ ンの獲 得 を 目的 と してい る。 つ ま り、投機 と投 資 を比較 して みれ ば 、前者 は よ り短 期
的な利 益獲 得 を 目的 と し、後 者 は よ り長期 的 な利益 獲得 を 目的 と して い る と言 え よ う。
投資 家 には 、個人 投資 家(lndividualInvestor)と機 関投 資家(lnstitutionalInvestor)があ
る。個 人 投資 家 は 自分 自身 の 資産 を運 用 す るが 、機 関投 資 家 は、顧 客 一般 か ら拠 出 を受 け
た資金 を株 式 な どに運用 し、利 回 りな どの一 部 を顧 客 に還 元す る と ともに、 そ の運用 ・管
理 手数 料 を受 け取 って い る。 このた め、機 関投 資家 は 、収益 性 追 求 も さ るこ となが ら、投
機 家 よ りも安 全性 に注意 を払 う必 要 が あ る。 なぜ な らば、機 関投 資家 は そ の運用 結果 につ
いて 、十分 で はな い と考 える顧 客 か ら訴訟 を起 こ され る危 険 に さ らされ てい るた め であ る。
機 関投 資 家 の負 う受 託 責任 は 、か な り大 き な もの で あ る と推 測 され る。 ここで 、機 関投 資
家 の例 をあげれ ば 、 ミュー チ ュアル ・フ ァン ド(MutualfUnd)、銀 行 、保 険会 社 、年金 基金
(PensionfUnd)、労働 組合 基金(Laborunionfund)、企業利 益 分配 制度(CorporateProfit-Sharing
Plan)、そ して大 学寄 付金 基金(collegeendowmentfund)などが あ る。 しか し、 その定 義 が
明確 に され て い るわ けでは ない9。
以上 、 市場 参加 者 につ いて説 明 して きた。 価値 創 造経 営 に 関心 が高 ま る背 景 に、 敵対 的
買収 を め ぐ る一連 の動 き が あっ た こ とは、前 節 にお い て触れ た とお りで あ る。 で は、1980
年 代後 半 頃 、積極 的な活 動 を行 って いた 市場 参加 者 は誰 だ っ たの か。 私 は 、保 有株 式数 を
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増加 して、市場への圧力 を強めた機 関投資家であると推測す る。前節において説明 したよ
うに、当時は、junkbond市場 が盛況で、企業は敵対的な買収にさらされていた。 ここで、
機関投資家は敵意のあるTOBやTOBに反対す るとい う予測 され る危険などに対す る準備 を
行 うこと(provision)に焦点をあてていた。 これは、経済全体でみれば、敵対的買収が結局
は失業者 を増大 させ、続いて買収後の企業が多大な債務 を抱 えるとい う結果 を導 くため、
それをできるだけ防ぐことを 目的 としていた と思われ る。
では、企業はなぜTOBを行 ったのかについて、企業に視点を移 して考察す る。例えば、
当時、石油業界は成熟期 を迎え、潤沢 なキャ ッシュ ・フローを手に していたが、その活用
について長期的な志向が薄れていた ように思われ る。成熟期 にある事業には、再投資を行
って も、その結果は小 さく、逆 に非経済的なものにな りがちである。こ うした状況下では、
新規投資 を行 うよりもキャッシュを用いて多角化 を行 う方が、短期 的には、 コス トを抑 え
て利潤 を生む。 しか し、長期的に考えれば、多角化が必ず しもプ ラスの利潤 を生み出す と
は限 らない。
TOBに拍車 をかけたのは、何も経営者や市場参加者だけではない。Rappaportは、企業の
TOBへの傾斜に対 して、株主が無頓着であった ことも大きな要 因であると指摘 してい るlo。
こ うした教訓か ら、株主は企業への投資について、積極的に関与す る方 向へ と変化 しな
ければならない ことを感 じ取ったが、常に企業を監視す ることは難 しい。 このため、その
役割 を機 関投資家へ と委託 した。その中でも注 目すべき機 関投資家が年金 ファン ドである。
では、近年 における、年金 ファン ドの ような機 関投資家に よる積極的な活動 は、それま
での積極的な機関投資家の活動 とど う違 うのか。一言で言 えば、焦点が変化 しているとい
える。以下、 もう少 し詳 しく説明 しよう。
年金 ファン ドは、年金基金 、生命保険、投資信託等の資産 を顧客か ら預 かって、運用 を
行 ってい る機 関である。 このため、顧客の代理人 とい う立場 か ら、顧客の利益最大化 を求
めて資産 を運用する義務 を負 う。 もし、顧 客の満足 を得 られ ない場合には、委託者である
顧客からの訴訟や解約が生 じるとい うリスクを常に負っている。
以上のよ うな リスクのもとで、 どのよ うな資産運用を行ってい るのだろ うか。実は、こ
こに重大なヒン トが隠 されてい る。1990年代初 め頃か ら、年金 ファン ドは資産運用の手法
の一つ として、index戦略を用いている。index戦略 とは、取引 コス トを最小化 し、特別な指
数の リター ンを模倣するよ うに設計 されたものである。index戦略は、ポー トフォ リオの リ
ター ンを高めるよ うな取引に取 り組む ファン ド・マネジャーの能力に制限を課す。 このた
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め、 業績 の貧 弱 な企 業 に積 極 的 に関与 して 、企 業戦 略や マ ネ ジ メ ン トそ の もの を変化 させ
る とい うア プ ロー チで ポー トフォ リオの リター ンを高 め よ うと試 み るの は 自然 な こ とだ ろ
う。indexの利 用 状況 は 、TheConferenceBoard発行 の 伽 ∫∫競'oηα1伽ε5'〃28η'Rβρo蹴伽 ηov8κ
InvestmentStrategiesandOwnershipPatters(January2000,Vol.3No.1)によれ ば、indexのみ を
利 用 して い る公 的年 金 フ ァン ドは、63.0%を占めてお り、規模 の大 きな公 的年 金 フ ァン ドの
中で 、index戦略 が用 い られ てい る様子 が伺 えるll。
企 業 は 、TOBを 活 用 した結 果 、そ の資 産 を食 い つぶ し、投資者 に対 して多 くの被 害 を与
えた。 そ の一 方 で 、機 関投 資家 は比較 的 大 き な株 式 を保 有 し、規 制 の変 更 に よっ て積 極 的
に活動 を行 う基盤 を整 え た。 そ して 、企 業 に よ る投 資 がマ イナ ス の結 果 に な った もの につ
いて 、「株 主価 値 を破壊 してい る」として経 営者 へ 責任 追及 を行 うとい う行 動 に でた。今 後 、
企 業 は長期 的 な競争 力 を身 にっ けな くて は 、株 主 が投資 す る魅 力 を失 っ て しま うか も しれ
ない。
企 業 は 「株 主価 値 を創 造 す る」魅 力 あ る活 動 を行 っ てい か な くて は、市 場 か らの 資金 調
達 が 困難 にな るか も しれ ない とい う状 況 に た ってい る。 も ちろん 、 ここでい う株 主価 値 の
創 造 とは、株 主 だ けで は な く、企 業 を と りま く利 害 関係 者(ス テ ー クホル ダー)全 体 の価
値 を創 造 す る とい うこ とを意 味 して い る。 その た め には、企 業 が 「価値 を創 造」 す る よ う
な経営 の仕組 み を整 える必要 が あ る。 こ うした背景 が 、企業 に対 して 「価 値創 造経 営」(株
主価 値 の創 造 とい うだ け では な く、 よ り広 い意 味 の価 値 創 造経 営)に 取 り組 む よ う促 した
大 きな要 因で あ る と考 え られ る。
1-5機 関投資家の活動状況
新 しく登場 した積極的な機 関投資家 は様 々であるが、その中で、企業のマネジャーに対
して、株主の利益、特に株式価値 を考慮することを推進 させ るよ うな、投資戦略を行 って
いるところがある。 このよ うな投資戦略 を行 っている積極的な機関投資家の一例 をあげれ
ば次の通 りである。
(公的機 関)
●theCounciloflnstitutionalInvestors(機関 投 資 家 カ ウン シル)
●CalifbmiaPublicEmployeesRetirementSystem(米カ リフ ォ ル ニ ア 州 公 務 員 年 金 基 金)
●theStateofWisconsinInvestmentBoard(米ウ ィ ス コ ン シ ン州 投 資 機 関)
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・theTeachersInsuranceandAnnuityAssociation/CollegeRetirementEquitiesFund
(米国 教 職 員 保 険 年 金 連 合 会/大 学 教 員 退 職 株 式 基 金 、TIAA-CREF)




以上 の機 関投資家は、業績 の芳 しくないポー トフォ リオ企業 に対 して積極的に干渉 し、
企業の業績改善 を図ろ うと活動 を行 っている。では、具体的には どのよ うな活動 を行 って
いるのだろ うか。
ここでは、まず、機 関投資家の最近の動 向について、米国ヒュー レッ ト・パ ッカー ド(以
下、「HP」とす る)に よるコンパ ック ・コンピュータ との合併計画におけるケースを観察す
る12。続いて、企業のマネ ジャーに対 して、株主の利益、特に株式価値 を考慮することを推
進 させ るような、投資戦略 を行っている機 関投資家の活動 について概要 を説明す る。特に、
投資対象 となるターゲ ッ ト企業の選択 をどのように行っているのかについてとりあげる。
1-5-1ヒ ュー レッ ト・パ ッカー ドにお ける2002年の 合併 計画 に つ いて
2002年3月19日 、HPは 臨時株 主 総会 を開 き、 コンパ ック ・コン ピュー タ との合併 計画
にっ い て合併 の是非 を諮 った。 これ に先 立 ち 、米 国大 手 コンサル テ ィ ング会 社 で あ るISS
は2002年3.月5日 、HPの 機 関投 資 家 に合 併 を指 示す るよ う助 言す る報 告書 をま とめた。
投 資家 に とっ てISSの助言 は議 決権 行使 の有 力 な判 断材料 とな る。
しか し、株 主 の有 力機 関投資 家 が相 次 ぎ反 対票 を投 じる考 え を表 明 した。反 対 を掲 げた
のは以 下 の通 りで あ る。 なお 、()内 は、 ヒュー レ ッ ト ・パ ッカー ズ株 式 の保 有 率 を示 し
てい る。
① 投資 顧 問会社 ブ ラ ンデ ス ・イ ンベ ス トメ ン ト ・パ ー トナ ー ズ(約1.3%)
② 米最 大 の公 的年金 、CalPERS(約0.4%)
③ 米銀 大 手バ ン ク ・オ ブ ・ア メ リカ傘 下 のバ ン ク ・オ ブ ・ア メ リカ ・キ ャ ピタル ・マ
ネ ジ メン ト(約0.3%に相 当す る約600万株)
④HP共 同創 業 者一 族 の ヒュー レ ッ ト、パ ッカー ド両 家 と両家 関連財 団(約18%)
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それぞれ、反対の理由 として、「合併すればHPの 株主価値 が損なわれ ると判断 した」 こ
とが挙げ られていた。さらに、ISSと契約 関係 にあるCalPERSやバ ンク ・オブ ・アメ リカは
独 自調査に基づいて合併反対 を打ち出す結果 となった。
最終的には、臨時株主総会 において、HPによるコンパ ック ・コンピュータ との合併計画
にゴーサイ ンがだ され、2002年5月に合併が完了 して新生HPが 誕生 した。
しか し、ISSとCalPERS、バ ンク ・オブ ・アメ リカでは、合併計画に際 して作成 された報
告書は、なぜ意見が食い違 ってい るのだ ろ うか。報告書 とい うものは立場 によって分析結
果が異なることもあると考 えられ るが、実際に何 が違い、株主価値 を損な う原 因はどこに
認 められたのかについては定かではない。
株 主価値 とい う言葉について、企業や機 関投資家がそれぞれ異なった解釈 を行 っている
こ とか ら、それぞれがその概念 と自らの解釈 をも う少 し詳 しく説明す る必要があった と思
われ る。言い換 えれば、こ うした状況 は株 主価値 の定義 の難 しさを表 してい る。ただ、機
関投資家が 「株主価値が損なわれ るかも しれない」 とい うアナ ウンスを行 った ことで、企
業 を取 り巻 く利害関係者 に企業 の動 向(む しろ、経営者 の動 向 といったほ うがいいか もし
れ ない)に より関心をもつ よ う促 してお り、その影響の大 きさが発 見され てい ることが重
要である。
1-5-2ス ク リーニング
積極的な機 関投資家は、業績 の芳 しくないポー トフォ リオ企業 に対 して積極的に干渉 し、
企業の業績改善 を図ろ うと活動を行っている。 これ は、1986年にCIIが発表 した 「株主の
権利 目録書(ShareholderBillofRights)」に関係 してい ると思われる。 このため、ここで少
し説 明 しておきたい。
株 主の権利 目録書は、米国の企業の株主が企業 の業績 と成長及び企業の長期 的な活力 と
競争力に影響 を及 ぼす基本的な財務 的意思決定に参加す る資格があることをま とめた もの
である。そ して、その参加 を確実な もの とし、米国の株主の富が略奪 されることに抵抗す
ることを示 した。CIIは「株主の権利 目録書」を公表す ることで、企業が どのよ うに、誰の
ために経営 されているか とい うコーポ レー トガバナ ンスについて触れ、株主の利害が群 を
抜いて上位にあることを明確 にしている。
では、積極的な機関投資家は、 どのよ うに してターゲ ッ ト企業の選択を行ってい るのだ
ろ うか。MartinandPettyによれ ば機 関投資家が用い るターゲッ ト企業対象のスクリーニング
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のプ ロセ スは類似 して い る よ うで あ る。MartinandPettyが紹 介 して い る、CalPERSによる
ス ク リー ニ ングの プ ロセ ス を取 り上 げて説 明す る。
<CalPERSにおけるスクリーニング ・プロセス13>
●1000社 プラス証券 ポー トフォ リオの中にある全ての企業の株主 リターンの機械
的なスク リーニングを行 う。過去5年 間に対す る年間の保有期 間 リター ン(=
{期末株価+配 当}÷期首株価)に よって、高いもの と低い ものに分類 され る。
ここで下位4分 の1に 含まれ る株式がターゲ ッ トのべ一ス となる。
● ターゲッ トのベース企業の うち、積極的な投資家 の活動 によって影響 を及 ぼす
ことが特に困難 であると思われ る企業、企業の経営状況 ・構造 ・戦略 などに、
業績 の改善を導 くことができるよ うな変化 が最近 あった企業を除 く。 ここで、
約100社未満 に絞 られ る。
● アニュアル ・レポー ト、アナ リス トの見解 、その他公表 されてい る情報 を用い
て細かい経済的分析を行い、約50社 ほどに絞 られ る。CalPERSでは、この50
社を 「失敗 している50社(failing50)」の リス トとす る。
● リス トにあげた50社を2層 に分類す る。 まず 、最大の転換 の可能性 を提供する
と判断 される10社をとりあげる。この10社はその年の 「フォーカス10社(fbcus
lO)」となる。
● フォーカス10社 それ ぞれ のCEOに 、 当該企業の芳 しくない業績 にっいて
CalPERSの関心 を概略的に述べ、その企業の社外取締役 との会合を求める手紙
を出 して接触 を行 う。 ここで、CalPERSが関心をもつ問題点について、取 り組
みを行 う企業 に対 して、CalPERSは株主提案 を撤回す る。 しか し、20日～30日
の間に回答 をして こない企業に対 しては、CalPERSは自身が関心を持っ問題点
にっいて取 り組むよ うな株主提案を企業 に対 して送 る。
● 第2層 は、21社で構成 されている。 この層に位置す る企業は、その問題 点の診
断が困難であるが、転換の可能性が小 さい と考 え られ るものである。CalPERS
は、21社それぞれに特定的な問題 とみるものを詳細に示す手紙 を送 る。しか し、
その年度の代理委任状提出期間には、株主提案は行わない。
CalPERSが持 つパ ワー は、次 の3つ であ る。第1に 、代 理委 任 状 の提 案 を利 用す るこ と。
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第2に 、異議 申 し立 て と して、企 業 の役 員 に 「Noとい う議 決 権 だ けを使 う」こと。第3に 、
プ レス を通 じた パ ブ リックな圧 力 を用 い る こ と、 で あ る。 第3の 点 につ いて 例 を示せ ば、
1999年にSears,RoebuckandCo.をター ゲ ッ トと して 、そ の貧弱 な業績 の記録 につ い て書 い
てい る。 同社 は3年 後 に大 きな リス トラを行 った が 、そ の背景 には 、CalPERSなどの機 関
投 資家 の影 響 が部分 的 には あ った とMartinandPettyは指摘 してい る14。
以上、CalPERSにおけるスク リーニ ング ・プロセスを見てきた。企業 に対 して業績 を改
善 させ るよう、CalPERSが働 きかけるにあたって、過去の芳 しくない業績を用いることに
特徴 がみ られ る。CalPERSによる働 きかけの結果、企業の経営者 と取締役会の両方 に株主
の利益のプライオ リテ ィを高めるとい う効果がみ られてい る。
積極的な機 関投資家は、業績 の芳 しくない企業に焦点をあて、企業 と積極的な関係 を展
開 してい る。つま り、 コミュニケーシ ョンが重要な部分 を占めている と思われ る。内容 に
っいては、 日常や短期的な ことではな く、長期で広 く戦略的な問題に限定 してい る。
もちろん、機関投資家による企業への積極的な関与が想定 していたよ うな効果 を生まな
いこともある。例えば、公的年金 ファン ドの場合 、州内における雇用育成 など、ローカル
な状況 によって投資政策 に調整 を必要 とする政治的な圧力 を受 けることがある。 あくまで
も、機 関投資家の積極的な活動が機 関投資家へ株 の運用 を委託 しているクライアン トに影
響 を及 ぼ し、企業の経営者の動 向に関心を持っ よ う促 してい る。そ して、経営者 が従来 よ
りも株主の報酬や株式価値の変化に注意を払 うよう促す。つま り、機関投資家の活動 はク
ライアン トや経営者 に対 して見逃す ことのできない影響力 を持っているのである。
1-5-3フ ォー カス リス ト
CalPERSでは、 ター ゲ ッ ト企 業 を選択 す るス ク リー ニ ン グ ・フ ロ゜セ ス にお いて 、最 大 の
転 換 の可能性 を提供 す る と判 断 され る10社 を 「フォー カス10社 」 と して取 り上 げ る こ と
は前節 で説 明 した とお りで あ る。CalPERSは、 この フォー カ ス ・リス トを 自社 のイ ンター
ネ ッ トホー ムペ ー ジ上 にお いて公 表 して い る。 同様 に、CIIも1991年以 降 、 自社 のイ ンタ
ー ネ ッ トホー ムペー ジ上 に おい て、 フォ ーカ ス ・リス トを公 表 して い る15。
この リス トに は、業績 が貧 弱 であ る と して、積極 的 に 関与 してい く対象 企 業 が並 んで い る。
こ うした フォー カ ス ・リス トの公表 もま た 、 当該 企 業 に利 害 関係 を もっ ものへ企 業経 営 者
の動 向 に関心 を持つ よ う促 して い る。
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1-5-4機 関投資 家 によ る積 極 的 な活 動の効 果 一調 査報 告書 の 記録 一
企 業 に対す る機 関投 資家 の積 極 的 な活 動 の効果 につ いて 、多 くの調 査報 告 書 が ま とめ ら
れ て い る。 例 えば 、Nesbitt(1994)は、1987年ll.月24日か ら1992年9月12日 ま での期
間 にお い て、CalPERSがター ゲ ッ トと した42社 の企 業 につ いて超 過 リター ン を記録 して い
る16。ター ゲ ッ トとな る前の5年 間 は、累積 され た リター ンはマイ ナ ス(-78.1%)であっ
た。 しか し、 ター ゲ ッ トとなっ た後 の5年 間の累 積超 過 リター ンは 、平均 で29.1%とな っ
てい る。
ま た、Opler,C.TimandJonathanSokobin(1995)は、199 年か ら1993年まで の各年 にお
いて 、CIIがター ゲ ッ トと した企業 の業 績 を一定 の標 準集 団 と比較 して調査 した。その結 果 、
ター ゲ ッ ト後 の年度 に、 当該 企業 の株 価 の上昇 率 は、S&P500(StandardandPoor's500)と
比 較 してll.6%上回 って い る こ とが観 察 され て い る17。
1-6ま とめ
投資機関は個人投資家 からの資金 をもとに運用先 を選別 し投資を行ってい る。例 えば、
CalPERSの資金源は個人の年金であ り、個人か ら資産の運用についての要請 が大きい。つ
ま り、CalPERSは企業に対 して高い要請を行 うその理 由がある。
しか し、運用が必ず しも うま くい くとは限 らない。例 えば、6年 連続で 「米国で最 も革
新的な企業」 にも選ばれ たエ ンロンは、貧欲 に利益 を追い株式時価総額の極大化 を 目指す
企業経営を行っていたが、破綻す るに至った18。
ここで考えなくてはな らないのは、エ ンロンは本 当に株主価値を創造す るよ うな経営 を
行 っていたのか ど うか とい うことである。株式の リターンとい う面か らは十分なものがあ
ったかも しれ ない。 しか し、それは、高株価であった当時、株式を売却 していれ ばとい う
条件 がっ く。さらなる株式の リター ンを期待 して、株式をそのまま保有 したことによって、
巨額の損失を被った人は少な くない と思われ る。 また、エ ンロンでは経営陣の巨額報酬 問
題 もあ り、取締役会が十分に機能 していなかった可能性 がある。
株 主価値 を創造す るとい うことは どうい うことなのか。 これは本論文にお ける重要な柱
であるが、 ここでは、高株価 による株式の リターン獲得 とい う短期 的な ものだけではな り
たたない ことが実際のケースか ら読み取 ることができる。今 ま さに、長期 と短期の両方の
経営 目標 を達成す るとい う間でバ ランスを とることが、経営者に求め られている。
以上、機 関投資家か ら企業へ のアプローチをみてきた。 この機 関投資家 のアプローチの
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も とで、企業 はどのよ うな取 り組みを行 ってい るだろ うか。企業が価値創造経営に取 り組
んで い る状 況 につ いて 、MartinandPettyは、米 国 の機 関投 資家 の動 き との 関連 か ら、ま た、
Rappaportは、株主価値を推定す るアプローチ、戦略や業績評価、経営者報酬 との関連か ら
展開 している。それぞれの詳細について、章をあらためて検討す る。
1
合併 ・買収の波 についての詳細は ここでは省略す るが、参考 と して他の波の時期 について示せ ば次の と
お りで ある。第1の 波(1887年～1904年頃)、第2の 波(1925年～1920年代末頃)、第3の 波(1960年代
後半頃)。
2
石油業界 にお ける再編の裏側 には、石油価格の低迷が あ り、生 き残 りをか けた業界再編で あった。
3カ ナダのニ ッケル会社で あるイ ンコは、1950年代 に世界 のニ ッケル の85%を支配 していた。1970年代に
入 り、ニ ッケル需要の停滞 に対処 して多角化 を進 めるた め、米国の電池メーカーであ るESBに 突然、TOB
を仕掛 けた。
4ERISA法は私的年金基金 を対象 としてい る。 しか し、稲別(2002b)も指摘 してい るよ うに、ERISA法






、 カ リ フ ォ ル ニ ア 州 の ト レ ジ ャ ラ ー で あ るJesseUnmhとニ ュ ー ヨ ー ク 市 の コ ン ト ロ ー ラ ー で あ る
HarrisonGoldinによ っ て1985年 に 設 立 さ れ た 。 設 立 当 初 、CIIは1980年 代 に 盛 ん に 行 わ れ た グ リー ン ・メ
ー ル と ア ン チ ・テ イ ク オ ー バ ー の 活 動 を 問 題 に 反 応 し て 設 立 され た も の で あ る 。 グ リー ン ・メ ー ル は 、 株
式 の 高 額 買 取 要 求 で あ る 。MartinandPetty(2000),p.232(NoteChapter2-5)参照 。
8 1970年か ら1998年において、機 関投資家全 体の株 式保 有成長 率(複 利年 間成長 率)の 平均は、19.Ol%
で あった。26.76%のトップ成長 率を記録 したのは、投 資信託 会社 であるが、それ に続 く22,55%の成長率








12日本 経 済 新 聞













18日 本 経 済 新 聞
、2002年3月24日 、 朝 刊 、5面(TIAA-CREF会 長 ジ ョ ン ・ ビ ッ グ ス 氏)参 照 。
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第2章 価値創造経営と機関投資家 一MartinandPettyの所説を中心 として一
価 値 創 造経 営 につ い て は、す で に様 々 な視 点 か ら議 論 が展 開 され てい る。 こ こで は 、第
1章 にお い て触 れ た よ うに、米 国にお け る価 値創 造 経営 の背 景 に関連 した議論 につ い て と
りあげ、 米 国 にお いて価 値創 造 経 営 が どの よ うな概 念 と して と らえ られ てい るのか にっ い
て考察 す る。 こ こでは 、機 関投 資 家 の動 向 と関係 させ て価値 創 造経 営 に つい て展 開 してい
る、MartinandPetty(2000)に依 拠 して概 説す る。
MartinandPettyは、米 国企 業 の経 営 と支 配 に対 す る株 主 の 関心 が高 まっ て きた こ とが 、価
値創 造 経営(ValueBasedManagement、以下 「VBM」とす る)へ の 関心 の高 ま りであ る と説
明 してい る。直接 的な要 因 の一つ と して 、 この20年 間にお ける機 関投資 家 に よる株 式保 有
の劇 的 な増加 をあ げて い る。 機 関投資 家 の手 に株 式 が集 中 した こ とに よ り、企 業 の経 営 者
が株 主 の関 心 に焦 点 をあ わせ な けれ ば な らない とい う圧 力 が増加 す る状況 が生 まれ た と分
析 してい る。
なぜ 、機 関投 資 家 の動 向 と価値 創 造経 営 に関連 が あ る と示 して い るのだ ろ うか。これ は 、
MartinandPettyが1996年に参 加 した研 究 か ら導 かれ てい る。 そ の研 究 とは 、American
ProductivityandQualitycenter(以下、rAPQc」とす る)1のTheIntemationalBenchmarking
Clearinghouseが行 った 、VBMの実 施 に成功 した広範 な企 業 サ ンプル の実務 の収 録 、っ ま り、
株 主価 値 に基 づ くマネ ジ メ ン トにつ いて の広 範 なベ ンチマ ー キ ン グを行 う大 規模 な研 究 で
あ る。
この研究 へ の参加 に よって、MartinandPettyは株 主価値 に対 して積 極 的な経 営 を行 う企業
の多 くと意 見交 換 をす る機 会 を もった。 ここで、 この研 究 を助成 す る企 業が 、 「効 果 的 に株
主価 値 経 営 を行 い たい 」 とい う気持 ち を もって い る と ともに 、そ れ を行 うベ ス トな方 法 に
つ い て悩 んで い る状 況 を観 察 した。 さ らに、VBMに っ い て よ く知 って い る大 学 卒業生 を求
め る コンサ ル テ ィン グ企 業 の要請 もあ り、VBMに 関す る調 査 と とりま とめの必要性 を認 識
した。
MartinandPettyは、VBMを 経 営者 や経 営管理 者 に株 主 の価 値 を高め る こ とを支 援す る よ
うに設 計 され た業績 測定 の基 準 と報酬 システ ム と定義 してい る2。そ して 、VBMの ツール と
VBMプ ログラム を成功 へ と導 く要 因 につい て示 して い る。
機 関投 資家 に よる積極 的 な活 動 は 、 ター ゲ ッ ト対 象 の企 業業 績 を本 当に改 善 して い るの
だ ろ うか。以 下、MartinandPettyによる価 値創 造 経営 の概 要 を示 し、米 国にお ける価 値創 造
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経営の一側面について考察す る。
2-1MartinandPetty(2000)による価値 創造 経 営
MartinandPettyによるVBMシ ステ ム はい くつか の基本 的 な前 提 を も とに して な りたっ て
い る。 まず 、 この基本 的 な前提 にっい て説 明 し、続 い て、VBMの 定 義 と手法 につ い て概 説
す る。そ して 、MartinandPettyがどの視点 にた ってVBMを 定義 づ けてい るのか、そ の特色
につ いて考 察す る。
2-1-1VBMシ ステムの基本的前提
VBMにおける 「価値」 とは、戦略的意思決定 と業務意思決定の継続 的サイ クルの結果 と
して、つま り時間の経過 の中で創造 され るものである。 このため、継続 卜生の概念が重視 さ
れ る。 また、価値 を創 造 しているのか、 もしくは破壊 しているのかを判断す るためには、
なん らかの測定方法が必要である。 ここで、価値 の創造プ ロセス を持続するよ う(株 主や
機関投資家か ら)求 められるのは経営者である。
以上 のことか ら、経営者や経営管理者に価値の創造プロセスを持続 させ るよ うに何 らか
の働 きかけを行わなくてはな らない とい う問題が生 じて くる。では、その解決策 とは何か。
実は、それが、VBMの システムなのである。
2-1-2VBMシ ステムの定義
MartinandPettyによるVBMシ ステムとは、経営者や経営管理者 が株 主の価値を高めるこ
とを支援す るよ うに設計 された業績測定の基準 と報酬システムである。資本市場 に直接的
に リンクす るメ トリックスを用 いて管理者 の業績 、つま り、価値の創造を測定 し、それ に
基づいて報酬を与えるシステムの設計 と実行がVBMの 目標 とす るところである。
VBMは 、「継続 している既存 の事業 ・業務」の成功 ・失敗 を推定す る方法であるが、新
しい資産の取得の評価に用い られているもの と同一の標準 を用いて企業の既存の資産 、す
なわち現在ある資産 を評価す る方法をマネ ジメン トに提供 している。
価値 を創造 しているのか、破壊 してい るのか どうか とい う判断は、資本 コス トをハー ド
ル としてい る。資本 コス トよ りも高い利益率 を獲得す る企業は価値 を創造す るが、そ うで
なければ、価値 を破壊 していることになる。
以上の ように、VBMは、業績 を報酬に結びつける方法 を提供す るものであるが、VBMの
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一番 のポイ ン トは行動を変化 させ ることである。VBMを成功 させるためには、事業や業務
に直接携わ る従業員が何 を行 うことが求め られてい るのか、その大切な理 由が何であ り、
そ うした行動が 自分達に どのよ うなメ リッ トをもた らす のかを従業員が理解す ることが重
要である。
2-2VBMの 手法
VBMでは株主価値 の創 造について、 どの ような手法 を用いて測定す るのだろ うか。株主
の立場 に立って企業価値 を測定す るアプ ローチ としては、伝統的な会計モデル(Accounting
Model)を用い る方法 と割引キャッシュ ・フロー ・モデル(DiscountedCashFlowModel)を
用いる方法の2つ の競合的なアプローチがある。伝統的な会計モデル を用い るケースでは、
企業外部へ報告 され る期 間利益 に焦点 をあわせ、同時に株価収益率に反映 され るその報告
利益にっいての市場の評価 を考慮す る。一方、割 引キャ ッシュ ・フロー ・モデル を用 いる
ケースでは、無限の将来における将来CFに ついての投資家の期待 ならびに資金の機会 コス
トが含 められる。
それぞれのモデル におけるエ クイテ ィ(株 主資本)の 価値 を簡単に示せ ば次の通 りであ
る3。
伝統的な会計モデルを用いるケース:株 価収益率 ×1株 あた り利益 ×発行済株式数
割 引キャ ッシュ ・フロー ・モデルを用いるケース:将 来キャッシュ ・フローの現在価値
伝統的な会計モデルで用い られ る期間利益は、単一期 間の会計に基づ く歴史的なデー タ
であるが、期間 ごとに管理者 に与 えられ る報酬を決 める場合 に、期 間利益 との リンクを考
えることは当然の ように思われ る。 しか し、株主価値は将来キャッシュ ・フロー総額の現
在価値 を反 映す るため、期 間利益 とその成長が株主価値 を必ず しも最大化 しない とい う限
界がある。
つま り、①全体の期間に創造 されるはずの価値 の良い指標 か どうかわか らない、②所有
者の資本の機会 コス トが含 まれていない、 とい う限界がある。
このため、VBMで は割引キャッシュ ・フロー ・モデルに基づ く業績測定方法が用い られ
るべきで あるとの意見が優勢である。また、株 主に生 じると期待 され る将来キャ ッシュ ・
フロー(配 当+株 式売却 による収益)の 現在価値 が理論的には企業の株 主価値 に等 しい と
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い うこと も、割 引 キ ャ ッシュ ・フ ロー ・モデル を用 い る重 要 な要因 のひ とつ で あ る。
VBMで 用 い られ る測 定値 な い し指 標(メ トリック)は 様 々 あ るが、大 ま か に分 ける と次
の3つ に分 け られ る。(1)フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 法(以 下、 「FCF法」 とす る)に
基 づ く指標4、(2)EconomicValueAdded(EVA)、MarketValueAdded(以下、 「MVA」とす
る)、(3)CashFlowReturnonlnvestment(以下 、「CFROI」とす る)、あ るい は、TotalShareholder
Retum(以下 、 「TSR」とす る)5で あ る。 測 定値 ない し指標 の詳細 につ い ては 、第3部 にお
いて比 較検討 す る。
2-3ま とめ
MartinandPettyは経営者 に価値創造 を促す影響システム としてVBMシ ステムを位置づけ
てい る。そ して、報酬を資本市場 と関連 させ ることにより、経営者や経営管理者の価値創
造行動 を評価 している。この ことから、MartinandPettyは、経営者 と株主や投資家の関係 を
重視 し、 どち らか とい うと経営者や経営管理者にコンサルティングを行 うとい う視点にた
ってVBMを 定義づけているのではないだ ろうか。この理 由について、MartinandPettyが掲
げるVBMを 成功 に導 く要因を取 り上げて説 明する。
MartinandPettyはVBMを成功に導 く要因 として、次の3つ をあげている6。第1に 、 ト
ップマネ ジメン トか ら全面的かつ完全 なサポー トを得 る必要があること。第2に 、経営者
や経営管理者の行動 に影響 を及 ぼすために行動 と報酬の間に リンクの存在 が必要であるこ
と。第3に 、VBMプ ログラムの基本的前提を理解 してもらうため、従業員へ教育 と訓練を
行 う必要があること。
以上の点は、MartinandPettyがVBM導入 に成功 している例か ら得 られた結果 をまとめ
ている。VBMは 、それを企業が導入することに よって、企業行動に何 らかの変化 を生み出
す ことを目的 としている。このVBMと 株主や投資家 との接点は、経営者や経営管理者の行
動お よび経営者報酬である。もちろん、株主や投資家が企業 に対 して積極的に関心を持 ち、
企業に価値創造 を行 うよう変化を促 した ことか ら、VBMの原動力は株主や投資家にあった
とい える。 しか し、実際に うま く機能す るか どうかは、経営者 の行動 にかかっている。 ま
た、コンサルテ ィングが介入するとすれば、VBM導入に関 してはコンサルテ ィングによる
従業員等への教育次第で、VBMの解釈が多様な もの となるか もしれ ない。そ うなれば、教
育段階においても、株主や投資家がチェックす る機能が必要 となるかもしれない。
しか し、VBMはあくまでもフ゜ ロセスであ り、それで完成す るのではな く始 まるのである。
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まずは、企業 に変化 を促す こと、 この後、企業をモニタ リング していくとい う重要な役割
は、株主や投資家にある。
1
APQcは、1977年に非営利 の501-c3組織 として設立 された。APQcのMissionは私的セ クター及び公






フ リー ・キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー 法 の 形 は 様 々 あ る が 、MartinandPettyはMcKinsey&Co.やLEC/Arcarなど
を 例 に あ げ て い る 。Ibid.,p.9参照 。
5CFROIとTSRは 、BostonConsultingGroupによ っ て 開 発 さ れ た も の で あ る 。 詳 細 を 示 せ ば 、Boston
ConsultingGroupは1991年に シ カ ゴ のHOLT社 の コ ン サ ル テ ィ ン グ 部 門 を 買 収 し 、HOLT社 が 開 発 した
CFROI(Cash-FlowReturnonInvestment;キャ ッ シ ュ ・フ ロ ー 投 資 利 益 率)を 経 営 指 標 と し て 導 入 し た 。 そ
の 後 、 そ れ を も と にTBRを 開 発 し た 。
6MartinandPetty(2000),p.9参照 。
25
第3章 株主価値アプローチ ーRappaportの所説を中心に して一
将来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の増 大 の た めに 、現在 の経 営 判 断 を行 う材 料 と して 、見積 将 来
フ リー ・キャ ッシ ュ ・フ ローや さらにそ れ に貨 幣 の時 間価値 概 念や 資 本 コス トを考慮 して
現 在価 値 へ割 引い た もの等 が あ げ られ る。 前 述 の よ うに、 将来 キャ ッシュ ・フ ロー を資 本
コス トで割 り引 くDCF(DiscountedCashFlow)の手法 はす で に経済 学 にお いて 見 られ て い
た し、1950年代 にな って か らは経 営学 で も と りあ げ られ るよ うにな った。
で は、株 主 価値 を最初 に と り上 げた のは誰 だ ろ うか。 諸説 が あ る よ うだ が、 タイ トル に
ShareholderValueをと りあ げてい るのは、WilliamE.Fruhan,Jr.のFinancialStrategy:studiesin
thecreation,transferanddestructionofshareholdervalue(1979,Irwin)である1。会計 学 、財 務
論 にお い て、株 主価値(ShareholderValue)を最 初 に と り上 げ た文 献 は 、AlfredRappaport
の"Selectingstrategiesthatcreateshareholdervalue"(1981,Hαアvα君ゴ。BusinessReview)であ ろ う2。
会 計学 、財 務論 にお けるそ の後 の株 主価値 とい う言 葉 の浸透 を考 え る と、Rappaportの影 響
は大 き な もので あ る と思 われ る。Rappaportは、 投資 の経 済 的価値 を見積 も る方 法 と して 、
「株 主 価値 ア プ ロー チ(shareholdervalueapproach)」を提唱 した。彼 は 、企業 の投 資機 会 を
評価 す るア プ ロー チ として株 主価値 アプ ロー チ と会 計 ア プ ローチ とい う2つ のア プ ローチ
の存在 を示 し、株 主価値 や 企業 価値 へ の接 近 を試 み て い る。 本 章 で は、 それ を手 が か り と
して 、株 主価 値 を考 慮 した評 価 につ いて説 明す る。
3-1Rappaport(1986)(/1;)による ア プ ロー チ
Rappaportによる株 主価 値 ア プ ロー チ はい くつ かの基本 的な前 提 を も とに して な りた って
い る。 まず 、 この基 本 的 な前提 につ いて説 明 し、続 い て、株 主 価値 アプ ロー チ の定義 とそ
の関連 す る もの につ い て概 説 す る。そ して、Rappaportがどの視 点 にた って株 主価値 アプ ロ
ー チ を定義 づ けて い るのか 、そ の特色 につい て考察 す る。
3-1-1株 主価値アプローチの基本的前提
企業 と企業 をとりま く利害関係者(ス テー クホルダー)の 要求や 目的は異なっている。
しか し、企業の長期的な運命 はステークホル ダー との財務的関係に依存する。例 えば、従
業員は、競争的な賃金 とベネ フィッ トを求める。顧客は、競争的な価格で高品質の製 品 と
サー ビスを要求する。 こ うした要求を満たすために、企業経営者は、経営を効率的に運用
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す る こ とに よって 、 キャ ッシュ を生み 出 さな けれ ばな らない。 つ ま り、長 期 的 な キ ャ ッシ
ュ ・フ ロー を重視 す る こ と、 これ が株 主価 値 アプ ロー チ の前提 で あ る。
3-1-2株 主価 値 ア プ ロー チ の定 義
Rappaportは従 来 の期 間損益 に基 づ く期 間利益 に基づ く会 計 アプ ロー チ にお ける問題 点 を
大 き く3つ 指摘 し、 そ うした 問題 を ク リアに した株 主価 値 アプ ロー チ を提唱 した3。株 主価
値 ア プ ロー チ は、予 想 され た将 来 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を資本 コス トで割 引 くこ とに よって
投 資 の経 済 的価値 を推測 す る もので あ る。 その 前提 と して 、企 業や ビジネ スユ ニ ッ トの よ
うな総 経済 的価値 で ある 「企業 価値(Colporatevalue)」を負債 と自己資本 の価値 の合 計 と捉
えて い る。そ して、企 業価 値 の うち、自己資本 の部 分 の価 値 を 「株 主価値(Shareholdervalue)」
と してい る。っ ま り、企 業価値 は負債 と株 主価 値 の合計 とな る(式1)。 ここで 、株 主価 値
を求 め る式 へ と変換 すれ ば 、次 の通 りで あ る(式2)。
(式1)企業価値=負 債+株 主価値
(式2)株主価値=企 業価値 一 負債
なお、計算 メカニズムについては第3部 で分析 を行 うため、ここでは概要 を示すに とど
める。 なお、企業価値は3っ の項 目か らなってお り、算式 を示せば次の とお りである(式
3)a
(式3)企業価値=予 測期間にお ける営業活動か らのキャッシュ ・フローの現在価値
+残 余価値+市 場性のある有価証券
3-1-3企 業価値 と株主価値
現在、 「価値」に関連する文献は様々見 られ るものの、価値そのものの定義についてはあ
ま り触れ られず、その計算 メカニズム、特にキャ ッシュ ・フローの重視 と言 う言葉が 目立
っている。企業価値や株主価値 の概念 はその範囲や 当事者の立場 によって様 々あることか
ら、価値の認識、定義は非常に困難 である。 このため、分析や評価 とい う手法を用いて定
義がなされていると推測 され る。
しか し、 ここで注意 しなけれ ばな らない ことがある。企業価値は、その範囲や評価 を行
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う当事者 によって様々なものになる可能性 がある。例えば、企業価値の範 囲が、将来を含
めた広義の意味なのか、もしくは現在実現 しているものであるのかによって異 なってくる。
また、企業が 自社独 自で価値評価 を行 った もの と、市場 における企業価値評価 は異なるだ
ろ う。市場による評価の1つ として、時価 に発行済総株式数 を掛けたもの として表現す る
こ ともで きるが、企業内では どこかに主観 的な要素が含 まれ るか もしれない。 また、アナ
リス トや コンサルタン トがM&Aの 対象 として評価す る企業価値 と、企業側がある事業や
子会社 を売却 したい と考えている時の評価 についても異 なるだろ う。 これ について、文献
では、複数の概念の存在が指摘 されている。
例えば、櫻井(2000)によれば、企業価値は次 の3つ に分類 されている4。伝統的には、
(1)株価総額 によって測定することが多く見 られた。 また、(2)株価か ら株価収益率で
資本還元 した額 をもって企業価値 とす ることもあった。最後 に、(3)将来の期待キャッシ
ュ ・フローをその リスクを反映す る一定の率で現在価値 に割 り引いたもので あ り、 この方
法が多 くの支持者 を集 めている考 え方である。そ して、これはRappaportの株主価値 アプ ロ
ーチ と共通するものである。
また、価値 に色々な種類があるの と同様 に、株主について も様々なタイ プがある。例 え
ば、超短期 で株式を売買す るデイ ・トレーダーのよ うなタイプや長期保有 を 目的す るタイ
プ等その範囲は広い。 しか し、Rappaportの場合 は、後者 のタイプである長期保有 を目的 と




ュ ・フロー、割 引率、資本構成 を反映 した資本 コス トによって決定 されるとい う点にある。
また、注 目すべ き点は、各期の新規投資が将来 どれだけのキャ ッシュ ・フローを付加す る
か とい う視 点に立った評価モデルであるとい う点である。では、 このアプ ローチは従来の
会計アプ ローチと比べて どのよ うな違いがあるのだろ うか。以下において、Rappaportが示
している会計アプ ローチの持つ特徴 とその限界 について説明す る。
3-2-1会 計アプローチの特徴
従来の会計アプ ローチは会計利益 、っま り、企業が決算 ごとに公表す る財務報告利益 を
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も とに した方法 で あ る。 会計 ア プ ロー チ は、会 計上 の指 標 、例 えば1株 当た り利 益(EPS)
の増加 率 や投 資 資本 収益 率 を重 視 してい る。 会 計 アプ ロー チ に よ る指標 は様 々 あ るが 、 こ
こで は、株 主価 値 と関連 す る指標 で あるROI(ReturnonInvestment)とROE(ReturnonEquity)
につ いて取 り上 げ る。
(1)ROI
ROIは、企業あるいは事業部等の組織単位 における使用資本 の運用効率 を測定す る財務比
率である。ROIの計算式 を示せば次の通 りである。これはデ ュポン分析 としてよく知 られて
いるものである。
ROI=利 益 ÷ 資本
=資 本 回転率 × 売上高利益率
=(売 上高 ÷ 資本)×(利 益 ÷ 売上高)
ROIは、期間利益 と資本を用いて容易に算定できるとい う一面をもってい る。しか し、ビ
ジネス ・ユニ ッ ト、あるいは全社的 レベル の戦略 と業績評価 の指標 としてROIを用いる場
合 には、資源配分において大きな ミスを招 くことがある。まず、期 間利益 を用いているこ
とか ら、①将来的な経済的価値 を反 映 しない、また、②予想 され る投資 とキャッシュ ・フ
ローだけではなく、過去の期間の償却不足にも依存 してい る。また、期間利益は一期 間に
お ける利益であるため、将来、つま り、企業の計画 してい る期間後の残余価値 が無視 され
ている。
(2)ROE
ROEは税 引き後利益を株主資本で除 したものであ り、株主が払い込んだ、あるいは企業
内に蓄えた株主資本 によって、企業が どの くらい効率 よく利益 を生み出 したか とい うこと
の 目安 になる指標 である。POIと同様 にROEは売上高利益率、総資本回転率 に分解す るこ
とができる。すなわち、ROEの計算式を示せ ば次の通 りである。
ROE=当 期純利益 ÷ 株主資本
=売 上高利益率 × 資本回転率
=(純 利益÷売上高)×(売 上高÷株主資本)
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計算式か らROEが次のよ うな特徴 をもっていることがわかる。
ROEは、① 株式投資収益率を簿価べ一スで表 してい る
② 配当の源泉 となる
③ 株価形成 に重要な役割 を果たす
こ こで 、ROEとROIの 関係 式 につ いて示 せ ば、 次 の通 りで あ る。
ROE={ROI十(ROI-r)}XD/E(1-t)
r:利 子 率 、t:税 率 、D/E:レ バ レ ッジ(Dは 負 債 、Eは 株 主資本 を示 す)
ROEはROIと利子率、税率、そ して レバ レッジを用いることで求め られ る。 このため、
ROEはROIと同様の問題点 も抱 えている。つま り、期間利益を用いているため、利益は過
去の会計上の実績 に過ぎず、またその利益は会計処理方法に よって影響を受 け、将来予測
に関 しては直接的な情報 を提供で きていなかった。株 主資本 は簿価 で測定 されて時価 との
関係 が含まれていない。そ して、最大の限界は、資本効率性 を意識 しているものの、 リス
クの概念が欠如 してお り、株主資本 コス トが考慮 されていない。
それ に加 えて、ROEは 、財務 レバ レッジに特に敏感である。最適資本構成 を上回る負債
の元で、ROEは上昇す るとして も、企業の価値 は財務的 リスクの増加 により、減少す るこ
とになる。
つま り、ROEが増加 してもその要因が営業成績によるものなのか、または財務政策 によ
るものなのか把握す ることは難 しい。そ して、資本効率性は意識 してい るものの、 リスク
の概念が欠如 してお り、株 主資本 コス トが考慮 されていない点が大きな問題点である。
3-2-2会 計 ア プ ロー チ の限界
ROIとROEか ら、従 来 の会 計 アプ ローチ の特徴 を見 て きた。(Rappaportのい う会計 ア プ
ロー チは基 本 的 に前 に説 明 した伝 統 的 な会 計 アプ ロー チ と同様 で あ るが、)こ こで再度 ま と
めて 、株 主価 値 ア プ ロー チ との違 い を明 らか に してお きた い。
Rappaportは株 主価 値 ア プ ロー チ の方 が、会 計 アプ ロー チ よ りも優 れ てい るこ とを指 摘 し




③ 将来必要 とされ る投資が含 まれていない
④ 配当政策が考慮 されていない
⑤ 金銭の時間的価値が無視 されてい る。
期間利益を用いる場合 、その利益数値は全社的な事業 レベル と財務的 リスクを反映 して
いない し、企業の維持や 、予想 され る成長 に必要な運転資本 と固定資本への投資 を考慮 し
ていない。 む しろ期間損益数値 は、現在 と将来の期間に対す るコス トの配分 を支配す る多
用 な会計慣行 によって影響 を受 けている。 しか し、そ うした会計慣行は、通常、企業のキ
ャッシュ ・フローを反映 しないため、企業価値 に影響を及ぼすべきではない6。
以上の ような問題点を解決す るため、Rappaportはキャッシュ ・フロー情報 を利用 し、資
本 コス ト考慮 した株主価値アプ ローチを用いてい る。
3-3株 主価値アプローチの利用
株主価値アプローチを用いることで、会計アプローチの限界 を補 うことができる。では、
経営者 の利益 と株主の利益 を連携 させるためには、 どのよ うに した らいいのか。Rappaport
は、適切 に設定 された業績 ツール と報酬の取 り決 めが価値創造プ ロセスに とって中心的な
ものであると指摘 している。 その 目的は、経営者 と従業員への価値創造に対す るモチベー
シ ョンで ある。 しか し、短期の業績評価を経営の長期的な価値 に結びつけることが容易で
ない ことについて も触れている。
中長期 をに らんだ株 主価値 の最大化のために、企業は どの ような行動を とるだろ うか。
例 えば、組織 における事業再編があげ られる。特 に、合併、買収では、株式交換 を用 いた
方法が法改正 によって認 め られてか ら、それ を利用す るところが多い。株式交換 を利用す
る とい うことは、事業再編 について株式市場の動 向や株主の関心等を考慮す ることが不可
欠 となる。市場では、年金、投資信託等、機関投資家の運用す るファン ドの投資金額 も巨
額 にのぼってい る。市場型経済が発展 している状況 において、投資家が重視す るのは将来
事象の評価 であ り、評価 のために求め られる情報 は内容が高度化 し変容 してい ると推測 さ
れ る。
っま り、フ リー ・キャ ッシュ ・フローは適切に使用あるいは配分 されてい るのか、企業
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に利益 が生 じていても資金回収が順調 に行 われてい るのか、また将来キャ ッシュ ・フロー
の予測や見積 りは どうなっているのか、 といった経営者 の将来の経営 目標等 についての さ
らな る情報を投資家は求めている。投資家のすべてがそ うした企業の経営に積極的な関心
を持っているとはいえないが、従来 よりもそ うした要求は高まっているだろ う。
株式市場が好況な時には、その高株価を利用 した事業再編 によ り企業規模の拡大や事業
内容の多角化 を進 めてきた。 しか し、そ うした投資ブームは、ただの売買ゲームへ と進ん
で飽和状態 となって しま うものがあった。例 えば、企業 グループの事業に関連 が少ない、
も しくはほとん どない企業や事業 を買収す ることか ら、シナジーが生まれに くかった。 さ
らに、管理面 において もコス ト高にな り、企業グループヘマイナスの影響 を及 ぼす ものま
で出て くる始末で、新規投資 として生かす ことができなかった。 このため、企業 グループ
か らいち早 く切 り離す ことが必要 となるが、市場 は低迷 を続 けていることから売却す るに
もその相手を探す ことが困難 であった り、 もし売却できた としても、買収 した 当初 に比べ
る とかな りの安値 にな り、大幅な売却損を計上す ることになる恐れもあ る。 こ うした状況
下では、企業 は資金の余剰があった として も事業再編を行 うより、内部留保 してグループ
内への投資 した り、配当の維持等 にあてることが多 くなるだろ う。
3-4ま とめ
Rappaportは、長期的なキャ ッシュ ・フロー を重視す ることを前提 として、予想 された将
来 キャッシュ ・フローを資本 コス トで割引 くことによって投資の経済的価値 を推測す る と
い う、株主価値アプローチ を提唱 してい る。また、経営者の利益 と株主の利益を連携 させ
るために、経営者 と従業員への価値創造に対す るモチベーシ ョン(業 績評価指標 と報酬プ
ランの設定)が 必要であるとしてい る。
前述の とお り、MartinandPettyは、経営者や経営管理者 に価値創造行動 を促進す るための
影響システム として、VBMシ ステムを展開 している。そ して、その価値創造行動の評価 と
して、報酬 を資本市場 と関連 させている。Rappaportの場合は、経営者や経営管理者 に価値
創造行動 を促進 し、かっ株主の利益 と連携 させ ることを 目的 として、株 主価値 アプ ローチ
を展開 している。
つま り、MartinandPettyとRappaportは経営者や経営管理者 に価値創造行動 を促進す ると
い う目的 については、共通 してい ると思われ る。両者 の相違 は、 どこにその焦点をあてて
いるのかとい うことである。 っま り、前者 は影響 システムの構築に焦点をあわせ、後者は
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測定や評価 を中心 として議論 を行 っている。
1WilliamE.Fruhan,Jr.は、HarvardBusinessSchoolのProfessorであ る 。
21981年 の 雑 誌 論 文 タ イ トル にShareholderValueが用 い られ て い る が 、Rappaportはこ こ で は ま だ 、株 主 価
値 ア ブ゜ ロ ー チ の 内 容 に つ い て は 触 れ て い な い 。 こ の た め 、 本 論 文 で は 、1986年 と そ れ 以 降 に 出 版 さ れ た 文
献 を 主 に 参 考 文 献 と し て い る 。
3RapPaport(1998),PP.32-33参照 。





近年、 日本の企業 において、価値創造の経営に取 り組んでいることや今後取 り組む予定
であるといった ことをアニュアル レポー トやホームページな どの場 を通 じて公表 している
ところがある。また、株主価値 向上や企業価値創造 とい う目標 に向けた指標 を取 り入れ る
企業 もでてきてい る。例 えば、経営指標にEVAやEVAの 概念 を参照 して独 自の指標 を開
発 して利用す るな ど、企業価値や株 主価値 の向上に努めてい るところもみ られ る。また、
ある雑誌では、企業のMVAラ ンキング等 をとりあげて紹介 している1。
日本 の企業が価値創造経営に取 り組む背景 には どの ような ことがあるのだ ろ うか。 もち
ろん、背景にはグローバルな ものもあれば、 日本独 自のもの もある。 ここでは、 日本 にお
ける会計情報 にもた らす影響について考察す るが、 こ うした影響は現在進行 中の状況 であ
り、それ を鮮明に捉 えることは現時点では未だ困難であると思われる。 このため、 日本 の
企業を取 り巻 く環境変化 について、欧米 と比較 して、 日本独 自の もので、かつ大 きな影響
を及 ぼ しているものについて指摘 したい。
ここでは、資金調達の変化 と経済活動のグローバル化 の2つ の側面か ら説明す る。また、
企業による価値創造経営への取 り組み が、企業会計制度 との問で どのよ うな影響 を及ぼ し
あっているかについて、金融 ビッグバ ン ・会計 ビッグバンの影響やInternationalAccounting
Standards(国際会計基準、以下、「IAS」とする)な どの影響 もふまえて考察を行 う。
4-1資 金調達の変化
従来、 日本の企業は、主 に銀行か らの間接金融 を利用 して資金調達 を行 って きた。 これ
は、 日本企業がメイ ンバ ンク制 をとっていたことか らもわかる。また、株式持 ち合いに基
づ く系列 を構築 してきた。主な系列 を示せば、①財閥に基づ く系列、②金融機 関を中心 と
す るような資本系列、③前に挙げた①② とは多少独立する関係の取引系列2等が挙げ られ る。
銀行 と企業の間や企業同士での株式の持 ち合い構造のもと、安定株主の確保や安定的な
取引関係 を築いてきた。 しか し、こ うした関係は、実際には コス ト高な どが生 じる大きな
ハー ドル となっていた。
バブル経済の崩壊後、銀行 は大量の不良債権を抱 え、その回収や消却等 に注視せ ざるを
得 なくな り、貸 し渋 りを行 う状況に陥った。また、株価 の下落 により、株式の持 ち合 いに
よる効果が 目減 りす るだけに とどまらず、大 きな負荷 となるところもでてきている。また、
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銀行 は、BIS(BankforInternationalSettlements)基準の影響 も受 けてお り、国際決済を行 う
ために必要な 自己資本比率の確保 などに非常に敏感 になってい る。このため、銀行は現在 、
企業の資金繰 りについて十分 な働 きを行 うことができな くなってい る。
企業は資金調達において、 これまで以上に リスクや リス クの分散等 を考慮す る必要があ
る。 もちろん、 日本企業の うちで も、企業内に内部資本金制度 を持 ち、企業内部で資本 に
コス ト率 をかけ、 リスク管理を行っていた企業や、金融子会社 を設立 し、グループ内の資
本 を効率的に管理す る企業 もあった。企業の中には、資金調達 を銀行か らの借 り入れ に依
存 し過 ぎない程度に して、さらに市場か らの直接調達を増加 させ るとい う動 きや、金融子
会社を設立 して、資金の一括管理 を進んで行 うとい った動 きも現れてきた。 こ うした状況
か ら分 かるように、グループ全体の連結経営 を新 たに考 え直す必要性が高まってい ると推
測 され る。
また、企業 は経営活動や資金調達をグローバル に行 うよ うになってきたことによ り、株
式市場 を通 じた直接金融を利用す るところが増えてい る。企業 と金融機関の持 ち合い解消
が進み3、株式の流動性 が高まる中で、外国人投資家や機 関投資家が 日本株 を買い増 してお
り、外国人持ち株比率は高まる傾 向にある。
全国証券取 引所の調査によれ ば、上場企業の外 国人持 ち株 比率は2003年3月末時点で
17.7%と10年前に比べてll.4ポイ ン ト高まっている4。新 聞報道によれば、近年 、日本の有
力企業の大株主に外国人投資家が相次いでなってい ることが伝 えられている。 日本経済新
聞社 の調査に よれば、2003年3.月末時点で外国人持ち株比率が40%以上の企業は4社 であ
ったが、2003年9月末時点には、外 国人持 ち株比率が40%以上の企業はll社へ と増加 して
いることが観察 されている5。日本経済新聞に掲載 された資料を参考に外 国人持 ち株比率が
高い主な企業を表にま とめれ ば表4-1の 通 りである。
2003年9.月末の外国人持ち株比率が最 も高いのは、 ロームの48.1%である。 ロームは半
導体の独 自技術で2003年9.月期 中間期の連結売上高経常利益率が26%に達す る高い収益率
が評価 され、3月 末時点か ら7.4ポイン トの上昇がみ られている。上位で 目立つのは、キヤ
ノンやHOYA、富士写真 フイル ムな ど強い技術力や独 自製品を武器 にデジタル景気 を享受
している企業や業績が安定 してい る医薬品会社である。 もちろん、強い収益力は必須条件
だが、投資家向け広報(InvestorRelations、以下 「IR」とす る)や 企業統治改革に力を入れ
てい る点で も共通 している。 キヤ ノンは 日本の決算発表 と同 じ日に欧米アジアでも業績説
明会を開 くな ど海外IRに 積極的である。オ リックスは2003年6.月に委員会等設置会社 に
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移行 し、東京エ レク トロンも社長の報酬を決める任意の委員会を1998年に設 けるな ど、米
国流の企業統治 をいち早 く取 り入れている。
<表4-1外 国人持 ち株比率が高い主な企業6>(単位:%)
企 業 名 2003年9.月末 2003年3.月末
ロー ム 48.1 40.7
キヤ ノン 47.4 46.1
HOYA 46.8 38.1
ヤマダ電機 45.6 40.3
オ リックス 45.3 39.3
富士写真フイル ム 44.4 40.3
塩野義製薬 43.5 39.4
東 京エ レク トロン 41.1 30.6
日東電工 41.1 26.6
山之内製薬 40.6 37.4
ク レデ ィセゾン 40.0 33.2
TDK 39.3 37.1








また、外 国人投資家による株式保有の増大は、大手損害保険 グループ5社 において も観
察 されている。2003年9.月末 における外国人持ち株比率は、全社で半年前の2003年3.月末
よ り上昇 してお り、三井住友海上火災保険など3社 では30%を超 えている。 こ うした要因
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について、IRの強化や 自社株買いなどの資本政策が評価 された と報 じられている。大手損
保 は、財務 内容が堅実で配 当水準 も安定 していた医薬 品などと並び外国人株主が多い業種
であるが、その比重が一段 と高まっている7。日本経済新聞に掲載 された資料 をもとに大手





ミ レアホ ールデ ィ ングス 30.6 25.9
損保 ジャパ ン 29.9 24.9
あいおい損保 17.7 17.0
外国人投資家の増加 によ り、企業は彼 らの投資尺度 を考慮 した企業経営活動 を行わな く
てはな らない。期待 に うまく応 えなければ、彼 らは株式 を手放 して しま う可能性があるた
め、短期的には企業 にいい刺激を与えるだろ う。
以上 のよ うに、投資や資本 の効率に厳 しい 目を向ける外国人株主の増加 は、経営 を変 え
つつあるといえよ う。 日本企業 の大株主に顔 を出 しているのは年金や投資信託 といった長
期の運用資金を運用す る機関が中心 となっている9。そのため、 日本企業に対す る、収益 向
上や経営改革への要求は今後、一層強ま る公算が大 きい と考え られる(日 本で も年金資産
の運用でアメリカ と同様な動 きがでてきてい る)。
企業 における金融資本 の変化 は、株主の変化を生み、また、株主の企業 に対す る要請 に
も変化 が表れている。例 えば、外国人投資家や機 関投資家な どは、従来の株主 と比べてみ
れば、企業に対 して積極的に企業活動 について説明を求めている。こ うした要請に対 して、
企業が株主への情報提供 内容を増や した り、企業内の経営システムを見直す とい う動 きも
出てきてい る。 このよ うな金融資本の変化によ り、企業は資金調達が従来よ りも安定的で
はなくなってい る。企業は従来 よ りも株主のことを考慮 して経済活動 を行い、資金 を提供
して もら うよ うに努 めなくてはな らない とい う必要 に迫 られている。
っま り、企業は 自社への投資 の魅力 を高めるため、将来キャ ッシュ ・フローを高める経




増加 してきてい る。例 えば、金融市場 の発 達にともない、新金融商品の種類や規模が大 き
くな り、利 息 とリスクに依存す る多様な取引形態 が出現 している。 このため、将来見込ま
れ る企業の リス クや時間的な価値な ど、一期間では捉 えきれ ない状況について考慮すべ き
ことが増えている。 しか し、 日本企業におけるIRの状況をみてみると、財務会計情報は掲
載 されてい るものの、株主価値 に関連す る情報は、未 だ詳細には されていない。企業が株
主等に公表す る財務情報 、例えば、期間損益計算 などの財務会計情報か らは、株主価値 を
考慮 した経営が企業で どのよ うに行 われているのかについて、推測や分析 を十分に行 うこ
とは難 しい。 これは、財務会計が一期間の経営成績 と期末にお ける財産状態 とい う事実 を
表現す るものであるのに対 し、価値 の創 造は一期 間にとどま らずに積み重ねてい くもので
あるためである。 また、経営成績には直接 的には影響を及ぼ さない ものの、貸借対照表 に
大 きく影響 を及ぼす といった ものがでてきてい る。 さらに、今後、企業に生 じる大 きな債
務 として、退職金や年金 があげ られ る。将来、支払の発生す る債務 について、十分な引当
が行 われていない ところもある。
以上のよ うな点について、 より具体的な説明を行 うことによって、投資の魅力 を高める
必要があるだろ う。将来発生す る債務 は、キャッシュもしくは株式 として企業外へでてい
くものであ り、こ うしたものもまた、キャ ッシュベースで評価を行 う必要がある。
4-3金 融 ビッグバ ン ・会計 ビッグバ ンの影響
企業 の多角化や国際化 に伴 う資本市場のグローバル化 に したがい、 日本 の企業の国際的
競争力 を高める上で、会計制度 の限界 などを見直す必要が高まった。 こ うした状況に対応
して、(日本版)金 融 ビッグバ ンや会計 ビッグバ ンといった、商法の改正や会計制度 の変更
や新設が行われた。(日本版)金 融 ビッグバ ンは、企業の国際的競争力を回復することを目
的として企業再編 の基盤 を整 えるものであるlo。(日本版)金 融 ビッグバ ンの主な例 をあげ
れば、1997年商法改正による持ち株会社の解禁、1999年商法改正による株式交換制度、2000
年商法改正による会社分割法の制定な どがあげ られ る。会計 ビッグバ ンは、投資家に有用
な情報提供 を可能に し、また会計基準の国際的な調和を図 ることを 目的 としたものである。
松尾他(2002)は、会計 ビッグバ ンの 目的を 「会計の 目的は企業活動に関す る実態開示 を
第一義 とす ることを強調することにある」と指摘 しているll。会計 ビッグバ ンの主な例 をあ
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げれば、有価証券の時価評価 、連結重視の決算報告、連結キャ ッシュ ・フロー計算書の作
成の義務づ けなどがあげ られ る。
企業組織再編の基盤 が整 えられ、また、企業活動の実態開示 についての評価 が厳密 にな
った。後者 は、企業 に企業外部への報告内容 について、従来 よりも充実 させ るように要請
してお り、義務の部分が強い ように思われるが、実は企業に とって もメ リッ トがある。つ
ま り、企業外部へ提供す る材料、つま り、株価形成材料 の質が向上す ると考 えられ るため
である。
4-41ASや ユ ー ロ市場 の影 響
制度 変更 の背 景 に は、IASやユー ロ市 場 の影 響 も少 な か らず 存在 してい る。2005年よ り、
欧 州連 合(EuropeanUnion)はIASか、も し くはそ れ と同等 の基 準 しか認 めない とい うこ と
を発 表 してい る。 この ため 、現在 は通 用 して い る 日本 の会計 基準 が2005年以 降 は認 め られ
ない可 能性 が あ る。
ま た、 国際会 計基 準理 事会(lntemationalAccountingStandardsBoard,以下、 「IASB」とす
る)と 米 国財 務 会計 基準 審議 会(FinancialAccountingStandardsBoard,以下 、 「FASB」とす
る)は2002年 秋 に、会 計基 準 が優 れ て い る と判断 した もの に基 準 を あわせ てい く方 向 で、
会 計基 準 を統合 す る方針 で合 意 した こ とが報 じ られ て い る12。
グ ロー バル な展 開 を行 って い る企 業 は、会 計 ビ ッグバ ンや 金 融 ビ ッグバ ンの影 響 に加 え
て、IASBやFASBの動 きに も注視 す る必 要 が あ る。
4-5ま とめ
以上、 日本の企業が価値創造経営に取 り組む背景について、その概要をみてきた。 日本
の企業における資金調達の変化や経済活動のグローバル化は、外国人投資家や機 関投資家
の増加 を生み、従来 よ りも株主のことを考慮す る必要性 が高まった。 また、投資の魅力を
高 めるた めに、企業に対 して企業内のマネジメン トと企業外部への報告を ともに変化 させ
る必要を迫っている。前者 については、価値創 造経営への取 り組み とい う形が見 られてお
り、後者 については、企業会計制度の変更や新設 といった動 きがみ られてい る。
金融 ビッグバ ン ・会計 ビッグバ ンの影響やIASやユーロ市場の影響は、キャッシュベー
スの評価 とい う点が強調 され るものである。
企業 の現状 を把握す るためには、過去の業績評価が必要である。 ここでは、企業の利益
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等 に影響を与える主観性 をできるだけ取 り除いて(例 えば、資産 の評価な どで)、評価 しな
ければな らない。 このため、原価べ一スでの評価が有用である。
しか し、企業の将来像 について評価す るためには、現在までに投資 してい るものについ
て、将来 どれ くらい回収 できるのかを見積 り評価す る必要がある。 このため、キャッシュ
べ一スで評価 をすることが有用 とな る。 もちろん、資本 コス トを考慮 した価値べ一スでの
評価 となる。 ここに、企業が価値創造経営に取 り組む理 由があると考えられ る。
lEVAや それ に類似 した尺度 を利用 している企業 としては
、花 王、オ リックス、松 下電 工、松 下電・器、 リ
コー、HOYA、TDK、 ソニー、な どが ある(順 不同)、毛利(2000)、50-53頁、小倉(2000)、16頁の
表一1参照。なお、EVAを各企業 にあわせ た尺度へ 改良 して利用 している企業 の例 を紹介すれ ば次の通 りで
ある。オ リックスはOVA、松 下電 工はMEP、松 下電器 はCCM、HOYAはSVA、TDKはTVAと いった
指標名 を用いて いる、水野(2000)、77-79頁、週刊東洋経済(2000)、28頁、34-38頁参照。
2こ こでい う取 引系列 とは金融機 関 との系列 を横断す るよ うな取 引系列 を推定 している
。
3金 融機 関が保有株式 を売却せ ざるをえない要 因につ いて、竹下(2001)は次 のよ うな背景 を示 している。
公的資金 を受 けた銀行 は、「平成11年9.月30日 に金融再 生委員会 が公表 した2つ の健全化 計画履行状況
監視指針 、『経営健全化計画の見直 しについての基本的考 え方』 と 『資本増 強行 に対す るフォローア ップに
係 る行政上 の措置 につい て』 によって、次 のこ とが義務付 け られ ている。
つ ま り、「公 的資金 を完 済す るまでは健全化計画 の定期 的な見直 しと公表 が義務 づけ られ る上、計画の下
方修正 の際 にはさ らなる再編 とリス トラが求 め られ る。収益 目標 と実績 の乖離 につ いても、『3割ルール』
とい う定量基準 が導入 され てお り、ROEと当期利 益 についてチ ェックを受 けるよ うになってい る。さらに、
収益動 向だ けで はなく、株価、至上調達金利 、預金 な ど、マー ケ ッ ト要 因も重視 され る とい うこ とが明文
化 されてい る。 これ らは銀行経営者 に対 して非常 に強い プ レッシャー になっているこ とがわかる。」竹下
(2001)、第7章 、p.136参照。詳 しくは、竹下(2001)、136-138頁を参照 されたい。
4日 本経済新 聞、2003年11A27日、朝刊 、3面 、き ょうのこ とば 「外 国人持 ち株比率」参照。
5同 上
、2003年ll.月27日、朝刊、1面 参照。
6日 本経済新 聞の記事 を参考 に表 にま とめている。 ここでは、外 国企業 の傘 下にある企業 な どは除外 され
てい る。 なお、 キヤ ノンは2003年6月末 と2002年12月末の数値 を用いてい る。
7日 本経済新 聞、2004年1.月10日、朝刊、4面 参照
8同 上 、2004年1月10日、朝刊、4面 、図 「大手損保の外国人持ち株 比率」参照。




12 日本経済新 聞、2004年1月13日、1面 参 照。
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第5章 本論文における価値創造経営への展望
前章までにおいて、欧米 における価値創造経営の背景 と諸説、そ して 日本 における価値
創造経営の背景についてその概略 を説明 した。本論文はその ような背景を考慮 しなが ら、
株主価値創造経営の現状お よび 日本 におけるあ り方 にっいて、特に会計学の視 点か ら考察
す るものである。
5-1本 論文の立場 と研究のアプローチ
本論文では、株主価値重視 の経営 とそれに関連す る会計情報の役割や課題について、会
計学の視点か ら次のよ うな考 え方 を出発点 として考察を行 う。
5-1-1対 象企業
対象 とす る 日本の企業は、ホームページや有価証券報告書、AnnualReportなどを通 じて、
企業が株主価値重視や価値創造 の経営 を行 っていることを公表 しているところである。そ
の中には、インタビュー調査 を行 った ソニーや松下電器産業なども含 まれ ている。
5-1-2日 本の企業における株主価値重視の経営の定義
株 主価値重視の経営はその発祥が欧米にあ り、 日本 の企業における株 主価値重視の経営
を一様 に定義す ることは難 しい。近年、 日本 において も株主価値、企業価値等 と関連す る
理論や実務 について、ファイナンスや経営管理な ど様 々な視点か ら展 開された文献が多 く
見 られ る。 しか し、企業、コンサル タン ト、あるいは機 関投資家等、様々な立場か ら様々
な見解 が述べ られてお り、その内容 についてもわか りに くい。以上のことからも、企業 と
株主における 「企業価値」 「株主価値」創 造にっいて、基本的なコンセプ トを整理す る必要
がある。 さらに、分析者 がどのよ うな立場か ら論 じているのかによって、株主価値経営の
特徴づけが異 なってい る。 ここでは、会計学研 究に携 わるものの一視点か ら、株 主価値重
視の経営 について次の よ うに仮定す る。すなわち、株 主価値重視の経営 とは、将来キャ ッ
シュ ・フロー増大のために行 う経営 と仮定す る。
ここでは、MartinandPettyやRappaportの所説を参考 にして、株主価値重視の経営 とは、
企業内に行動の変化 を促す影響 システ ムであ り、企業全体の将来キャッシュ ・フローを高
める経営 を行 うことによって、株主の価値 を創造 し高めるものである と考 えている。将来
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キャッシュ ・フローを高める経営 とは、企業 を構成す る様々な事業か ら、っま り企業全体
か ら生み出 され るキャッシュ ・フロー を管理 し、 さらにその再配分の決定までを含む もの
である。
この資金 の再配分 とは、企業 内に とどま らず、企業の将来 ビジ ョンの もと、事業の新設
や統廃合が含 め られ る。 こ うした ことか ら、株 主価値重視の経営は、企業内部だけではな
く、企業外部 と関連するため、大 きく2つ に分 けて検討す る必要がある。
1つは、企業内部 と関連す るマネジメン トであ り、 もう1つ は、分社、統合、M&A、
TS、自社株消却等 の企業外部 と関連す る意思決定やその情報開示である。
前者 に関係す る会計情報は管理会計情報である。管理会計情報を取 り上 げる理 由は、経
営 内部 において株 主価値重視の経営が行われているとすれば、そ うした経営 を反映す る会
計情報が経営管理 目的のために内部で作成 され、利用 されてい ると考えられ るためである。
も し、経営内部において株主価値重視のための管理会計情報 が作成 ・利用 されていなけれ
ば、経営者がいくら株主価値重視の経営に取 り組んでいると外部 向けに説明 した としても、
その ような経営が実際に どの程度行われてい るか どうかを判断す ることは容易 ではない。
なお、上の定義における 「将来キャ ッシュ ・フローの増大」 とは、資本 コス トを上回る
キャッシュ ・フローの増大 を意味 してい る。資本 コス トを上回 らなければ、 フリー ・キャ
ッシュ ・フローが増加 しても株主価値 は失われて しま う。例 えば、将来に有利な投資代替
案がないのに資金を企業内部に留保す るな らば、株主価値は失われる。また、 自らの地位
のために経営者が企業規模の増大 を選好 し、その結果、将来キャッシュ ・フロー を資本 コ
ス トで割引いて求め られ る企業価値 が下落す るとすれば、同様 に株 主価値 は破壊 され るこ
とになる。 そこで、株 主価値重視の経営では、資本 コス トを上回 るキャッシュ ・フローの
増大が基本的な前提である。
5-1-3分 析手法
このよ うに、株主価値重視の経営では、企業は長期的投資の立場か ら、将来キャッシュ ・
フローの増大のための経営 を行 っていると考 えられ るが、実際に株 主価値 が重視 されて経
営が行 われてい るのか ど うかを判断す ることはそれ ほど簡単ではない。株主価値重視 の経
営の基本的なコンセプ トを確 立す る必要がある し、具体的な評価方法 も検討 しなけれ ばな
らない。
基本的 コンセプ トとして、会計学、財務論において注 目され るのは、Rappaport(1986)
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の見解であるが、その基本的な立場は第3章 で説明 した通 りである。 さらに、企業による
株主価値を考慮 した評価方法 として、キャ ッシュ ・フロー情報をもとにしたツール 、DCF、
MVA、EVA等が挙げ られる。本論文では、 こうした会計情報のメカニズムについて分析を
行 う。
しか し、株主価値重視 の経営が実際にどのよ うに行 われてい るのかにっいては財務会計
情報や実践 している企業のケース ・スタディ等の文献のみでは十分に分析す ることは難 し
い。そこで、この研究を進 めてい くには、可能な程度でケース ・スタデ ィを行 い、 当該ケ
ースでの適用の実態 を把握す ることが必要である。
本論では、インタ ビュー調査 を行った3社(松 下電器産業株式会社、松下電工株式会社、
ソニー株式会社)に ついてと りあげてい る。 この3社 については、すでに若干の先行研究
があ り、い くつかの文献でその概要が既述 されてい るが、実際に行 ったインタビュー調査
ではその内容を確 かめることができた。
そ して、以上のよ うな実態調査 を踏ま え、 どのよ うな会計情報が株主重視の経営 をサポ
ー トしてい るのかについて考察 を進 めていきたい。まず、外部 向け会計情報 について分析
す るが、 ここでい う外部 向け会計情報 とは、企業外部に提供 され、企業を とりま くステー
クホルダーが容易に入手でき、意思決定において1つ の情報源 とな る財務会計情報 であ り、
例 えば、有価証券報告書やAnnualReportがあげ られる。財務会計には、情報提供機能 と利
害調整機能の2つ の機能 があるが、筆者は これまで情報提供機能について検討 を行ってき
た。本論文 も同様 に、情報提供機能の側面か ら検討す るのであるが、上述 のよ うに、財務
会計のみ を研究するだけでは十分 とは言 えない。 このため、企業内部で用い られ る管理会
計情報 について も分析す るが、上記 の3社 のイ ンタビューで もこれに関 して調査 を行 って
いる。
近年、 日本の企業の中には、AnnualReport等において、企業経営者 が企業 あるいは企業
集団にお ける株主価値向上 を標榜 してい ることが少な くない。 しか し、その 目標 のために
行われ る手段 は様 々である。 さらにそ うした取 り組みが株主価値向上に どのよ うな貢献 を
したのかについて、部分的 には、 コンサル ティングファーム等 を介 した情報 を収集す るこ
ともできるが、外部報告 の会計情報 だけか ら評価す ることは難 しい。 このた め、企業内あ
るいは企業集団において、また、その経営管理において、株主価値 向上のた めに会計情報
が どのよ うに用い られてい るのか を観察 し、それ らの姿勢が株主か らどのよ うに評価 され
るのか とい うことにっいても考察 したい と考 えてい る。っま り、会計学にお ける財務会計
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と管理会計 とが共通す る領域である、企業の経済活動の実績 を測定す る会計の領域が本論
文の領域である。
5-2本 論文の構成 と概要
本論文の第1部 では、株主価値に関連する理論 ・実務 の先行研究、株 主価値重視の経営
を行ってい る日本 の企業をと りまく環境変化な どの背景や現状な どについて概説 した。 こ
れ に続いて、第2部 においては、第1部 の内容を踏まえて、 日本にお ける株主価値重視の
経営の実践について考察す る。 さらに、株 主価値 を考慮す る経営の分類を示 し、共通す る
もの とそれぞれの特徴についてまとめる。第3部 では、第1部 第2部 の内容 について、 さ
らに深 く会計の測定 メカニズムを検討 し、企業内のマネ ジメン トにおいて利用 され ている、




近年、 日本の企業 において、価値創造を考慮 した経営に取 り組 んでいるところがでてき
ている。例えば、経営者 のアナ ウンスやIR情報提供の場において、株主価値重視、株主価
値 を考慮 した経営に取 り組 む等、「株 主価値」とい う言葉が並んでいる。また、米国経営コ
ンサルティング企業のStemStewart社が開発 したEVAに代表 され るような特別 な株主価値
尺度に基づいて戦略的な経営 を展開 しよ うとす るい くつかのケース もみ られてい る。
企業はなぜ価値創造を考慮 した経営を行い、価値創造の測定を行っているのだろ うか。
その 目的は どこにあるのか。 こ うした疑問を紐解 くために、まず、企業が価値創造を考慮
した意思決定 として、 どの ような行動 をとってい るのかについて見てい く。特 に、そ うし
た意思決定において、 どの ような会計情報が利用 されてい るのかについて焦点をあてる。
企業がそ うした取 り組み を行 うことによ り、企業内で どのような変化 が生 じてい るのだろ
うか、企業は株主等へ どの ような説明を行 ってい るのか。また、それに対す る株主等の反
応は どうなのか。
まずは現状をふまえるためにケース ・スタディを行 うことにす る。 ケースとして取 り扱
う企業は、現在、価値創造を考慮 した経営をすすめている 日本の企業である。本章では、
イ ンタビュー調査を行った3社 の実態調査 の内容を踏まえて、 どのような会計情報が価値
重視 の経営 をサポー トしているのかについて考察す る。
ここで、価値創造 とい う言葉について仮定をおきたい。 ここでい う、価値創造 とは、企
業全体の価値創造を通 じて、しいては株 主価値の創造を図ることを意味 している。つま り、
株主のほか、企業を取 り巻 くステークホル ダーの価値創造 を含む大きな概念 とす る。
第2部 の構成 は次の通 りである。第6章 では、価値創造経営 をサポー トす る会計情報に
ついて、 ヒア リング調査の内容をもとに考察す る。実際に、企業が価値創造の経営をどの
よ うに行ってお り、そ こで会計システ ムが どのよ うなサポー トを行っているのかについて
示す。 もちろん、会計システムで認識 し、測定す るもの と実像の間には、ギャップがある
と思われるが、どこまで捕 らえられ るのかについて検討す る。
なお、調査方法については、アンケー ト調査 を実施 して比較分析を行 うことが有用であ
るか もしれない。しか し、各企業において、価値創造の経営の捉 え方 が多様であ り、また、
実施 している企業 とそ うでない企業があるなど、同一の質問事項ではノイズが含まれ る可




第6章 価値創造経営の事例 一ケース ・スタディー
現在、 日本の企業 にお ける株 主価値 を考慮 した意思決定である、価値創造経営は どのよ
うに実践 されてい るのだろ うか。 ここでは、 ヒア リング調査 の内容をもとにして、その現
状 を紹介 し、そこで会計 システムが どの ようなサポー トを行 ってい るのかについて考察す
る。イ ンタビューを行って ヒア リング調査 を行 ったのは、 ソニー、松下電器産業、松下電
工の3社 である。 その うち、ソニーについては、少 し詳 しく説明 したいため、最初にソニ
ー について述べ る。続いて、松下電器産業、松下電工について、可能な範囲で説 明を行 う。
ソニーは、子会社や関連会社等か ら構成 され る企業集団の組織構造を持 ち、 グローバル な
市場から資金調達を行っている。 このことか らも、他の 日本企業 と比較 して、よ り株主の
ことを考慮する環境 にあると考え られ るためである。
本章では、まず、事前調査や雑誌論文、企業のホームページ等で得 られ たデー タに依拠
して、各社の価値創造の経営 について、その概要を説明す る。続いて、 ヒア リング調査に
基づいて、価値創造の経営の現状 について考察 を行 う。
6-1ソ ニーにおける価値創造経営
我が国で最近認 め られ るようになった純粋持株会社をはじめとす る組織再編基盤 の整備
により、M&Aを 始 めとする企業の組織再編の活動が活発になっている。そ うした企業の
中には、組織再編の 目的の一つに株主価値 の向上を掲げた り、今後、株主価値重視 の経営
を行 うことを掲 げるところが見 られている。さらに、M&Aば か りではなく、分社 、統合、
TS、自社株消却等 も利用 されている。 しか し、そ うした組織再編 もまた株主価値重視の経
営 となるのか どうかについては、別に検討す る必要がある。
もちろん、その ような財務的取引を伴 う組織再編 の多 くが、CEO(ChiefExecutiveOfficer)
やCFO(ChiefFinancialOfficer)といった トップ レベルでの意思決定の結果行われ るもの
であ り、資本 コス トな どを考慮 して行われていると推測 され る。 しか し、あくまでも意思
決定における資本 コス トの考慮であ り、業績評価に関係す るか どうかは定かではない。
これ に対 して、組織内部で資本効率的な経営が追求 され る場合、資本 コス トを考慮 した
業績評価が組織的に制度化 され ることが多い。制度化においては、組織再編 を伴 うことが
少な くないが、これは外部的な財務取引ではな く、マネジメン ト・コン トロールの一環 と
しての業績評価が行われ ることを示 している。
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ソニー にお いて も、以 上 の よ うな事 業再 編や 組織 再編 が混 在 して い る。 ソニー は 、1999
年3月 の経 営機構 改 革 の説 明 にお い て、 「企 業価 値 」重視 の経 営(バ リュー ・ク リエー シ ョ
ン ・マ ネ ジ メン ト、ValueCreationManagement=VCM、以 下 「VCM」とす る)の 実施 を組
織 内外 に表 明 した。 それ は 、 明 らか にマネ ジメ ン ト ・コン トロール の一環 として、VCMを
行 うとい うこ とで あ った。 しか し、 その前 後 に トップ の意 思決 定が 資本 コス トを考慮 して
行 われ て いた こと も事実 で あ ろ う。も し、明示 的 に資本 コス トを考慮 しなか った と して も、
株 主価 値重 視 の経営 と して の判 断が あ ったか ど うか を議 論す る余 地 の あ るもの がい くつ か
見 られ る。
以 下で は、 まず 、本 社組 織 の再 編 に も触 れ な が ら、VCMに 基 づ くマネ ジ メ ン ト ・コン
トロー ル ・シ ステ ム につ い て説 明 し、続 いて 、 トップ 主導 で行 われ た意 思決 定等 につ い て
も説 明す る。後者 の例 と して、 ここで は2000年か ら2001年にか けて行 われ た、EMS企
業 へ の工場 売却 、上 場子 会社3社 の100%子会社 化 、TSの 発行 を取 り上 げ る。
6-2VCMの 導 入 と推 進 のた めの 取 り組み
ソニー は、1999年3.月の経 営機 構改 革 の説 明 におい て、 「企 業 価値 」重視 の業績 評価 指標
を導入 す る こ とを公 表 した。 ソニー が、AnnualReportにお い て公 表 した ものの一 部 を示す
と次 の通 りで あ る。
「…当社は、価値創造の経営(バ リュー ・クリエーシ ョン ・マネジメン ト=VCM)
を進めるためのべ一ス として、資本 コス トを正 しく反映 させた新 しい業績評価尺度
を1999年度 よ り導入 します。…(中 略)グ ループ本社 は、今後、各事業ユニ ッ トに
対 して株主企業価値創造 の 目標 を設定 し、戦略の構築 と実行 を求め、 さらには報酬
制度 との連動 をめ ざします。 この ようにして、株主企業価値の創造 をグループ経営
の基本 に位置づ け、具体的な行動 に結びつけていきます。」1
一般 に、分権 的 な組織 形態 として 、事 業部制 、戦 略 的事 業単位(StrategicBusinessUnit,
SBU)、カ ンパ ニー 制 な どが ある。 ソニー で は、事 業本 部制 を採 用 して きた が、有効 に機 能
しな くな って きた た めに、1994年以後 、カ ンパ ニー制 を採 用 して い る。1994年4月1日 に
事 業本 部 、開発 本部 、営 業本 部 を改組 して、3つ の グル ー プカ ンパ ニー と5つ のデ ィ ビジ
ョン ・カ ンパ ニー を設立 してい る。 カ ンパ ニ ー制 とは、市場 ニ ー ズや 市場 環境 の変化 に迅
48
速 に対応す るために、法的実体のないバーチャル ・カ ンパニー(擬 似的な会社)を 企業内
部 に設 けて、それ を通 じて戦略の設定 と実行 を行 うものである。なお、ソニーではその後、
数回にわたってカ ンパニーを再編成 している。
ここで、事業本部制か らカンパニー制へ と組織再編を行った背景について、少 し詳 しく
みていきたい。事業本部制が有効に機能 しな くなった ことが理由 としてあげられてい るが、
その問題点は どこにあったのだろ うか。カンパニー制導入の理 由について、高橋(2004)
はソニーへのイ ンタビュー調査か ら得 られた内容 として、次のことを紹介 してい る。
「(前略)カ ンパニー制導入の理由 として 『会社の規模 が大きくなるにつれて組織が複雑
化 し、その結果 として責任 の所在が曖昧になって しまった。 また、個 々の意思決定も慎重
にな りすぎて思い切 ったことができな くなったので、階層の少ないシンプルで 自己完結型
の組織 を目指 した』 とその経緯を述べている。」2
カンパニー制導入の背景には、事業部制 のままでは、迅速 に行動することが難 しくなっ
ていたことがあったと考 えられ る。 このため、ソニーでは事業責任を明確 に し、市場のニ
ーズへの対応 を迅速 にす る組織構造が求め られた。そ こでカンパニー制が導入 されたので
ある。 ソニーにおけるカンパニー制の特徴 をおおまかに示せ ば次の通 りである。
(1)戦 略に基づ く事業区分を行い、新規事業についても独 立のカンパニー を設立 し、積
極的に資源配分 を行 う
(2)あ くまで も1つ の法的単位 内での再編のため、戦略の トップダ ウン的な伝達が可能
である
(3)自 己完結型あるいは、 自律型 の組織を 目指 してい る3
カンパニー制の導入によ り、従来 よりも市場、顧客の視点を考慮 してスピーデ ィーに行
動できるようになった。
1999年4月に入 ると、4つ のネ ッ トワークカンパニーを設置 し、競争力のある製品 ・サ
ー ビスの開発 ・商品化を推進す る制度的な基盤 を一層整備 した。 また、本社か らの権限委
譲 を進 めることにより、 自主 ・自律 したネ ッ トワー クカンパニーの経営 をさらに強化 して
きた。 さらに、ソニーでは、統合 と超分極 の経営、お よび グループ内アライアンスを強力
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に推 進 す るた め に、本社 の再 編 を実施 し、 「グ ローバ ル ・ハ ブ」、 「エ レク トロニ クス ・ヘ ッ
ドクォー ター(HQ)」 を新設 した4。
ソニー のい う統合 と超 分極 の経 営 につ いて 、そ の概 略 を示 す と次 の通 りであ る。 まず 、
創 業以 来 、 グル ー プの主 力 で あ り続 けた エ レク トロニ クス事 業 を 「基幹 事業 のひ とつ 」 と
再 定義 し、エ レク トロニ クス事業 、 ゲー ム事業 、イ ンターネ ッ ト/コ ミュニ ケー シ ョン ・
サ ー ビス事 業 、エ ン タテ イ ン メ ン ト事 業 、金融 サー ビス事 業 を 「5つの基 幹事 業 」 と位 置
づ けてい る。 さ らに、 これ まで企 業組 織 の基本 で あ った ピ ラ ミッ ド型 の組 織構 成 等 を見直
し、ネ ッ トワー ク型 の組 織体 制 を整 え る方 針 を決 定 した。 具体 的 には、 大幅 な権 限委譲 を
行 うことに よって各 事業 の 自立 的 な経 営や 迅速 な意 思決 定 を可能 にす る。 そ の一 方 で、 グ
ル ー プ本社 の リー ダー シ ップ の も とに基幹 事業 問の戦 略的提 携 を強化 して グル ー プ全 体 の
統 合戦 略 を描 き、企 業価値 の極大 化 を 目指 してい る。 以上 の よ うな新 しい経 営モ デル を ソ
ニー では 「統合 と超 分極 の経 営」 と呼ん でい る。
事業 の構 造 は、 グ ロー バル ・ハ ブ を 中心 として 、 円を描 くよ うに設 計 され てい る。 エ レ
ク トロニ クス に関 して は、エ レク トロニ クスHQが あ り、 そ の下 にエ レク トロニ クスが あ
るが 、そ の他 の4つ の事 業 は グ ローバ ル ・ハ ブ と直接 繋 がって い る。 そ れぞれ の5つ の事
業 同士 につ い て も横 のつ な が りを構築 してい る。
2003年3.月現在 、グル ープ全 体 の構造 は、法 人格 を持 つSONY、販社 、EMCS(Engineering
ManufacturingCustomerService、生産請 負 会社)の3社 とバ ーチ ャル カ ンパ ニー で ある、ネ


















EMCSは 、設 計 ・生産 ・在 庫 管理 ・物流 を担 当す る新 しい設計 ・生産 フ ラ゜ ッ トフォー ム
会社 で ある。EMCSが あ るた め、ネ ッ トワー クカ ンパ ニー は、研 究 開発 、 ビジネ ス企 画 な
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どビジネスを創造す る事業体 としての役割 に専念す ることができる。 図に示す とネ ッ トワ
ー クカンパニー7社 が縦列を形成 し、それ らを横断す る形で法人格を持つ3社 が存在 して
いる。
このよ うに、ソニーでは事業の統合 と再編を進めるため、組織 の改組 を行ってきたが、
VCMを さらに推進す るために、1999年4.月よりエ レク トロニクス部 門を中心に資本 コス
トを反映 させた経営指標であるEVAを 業績評価尺度 として導入 してい る。EVAは、資本
コス トを反映 させた新 しい業績評価尺度であ り、「税 引後営業利益か ら負債資本 コス トと株
主資本 コス トを差 し引 くことで求め られ る経済価値の概念」5に基づいている。EVAにつ
いては、後ほ ども う少 し詳 しく検討す る。
ソニーはEVA導入による効果 について、AnnualReportで次のよ うに示 している。
「他 のセグメン ト分野に先行 して導入 したエ レク トロニクス分野 においては、生
産事業所 の統合 ・再編や、投資の厳選、外部生産委託の拡大な ど思い切 った事業
の選択 と集 中を行 ったことで資本効率 も高ま り、EVA⑬を大き く改善す ることがで
きま した。当年度か らは執行役員に加え上級管理職 も対象 としてEVA⑪を報酬制度
に本格的に連動 させま した。 これ らの結果、各事業ユニ ッ トにおいて資本 コス ト
重視の考 え方 を急速に浸透 させ ることがで きました。2001年度においては、音楽
と映画のエンタテインメン ト分野でもEVA⑭を本格的に導入す る予定です。ソニー
は今後 も、グループ全体の経営管理、投資評価 、業績評価のための尺度 としてEVA
⑪を一層積極的に活用 していきます6。」
2002年度 のAnnualReportによれ ば、 ゲー ム、音 楽 、映 画 の各 分 野 の業績評 価 にお い て
も、EVAが 導入 され た こ とが示 され てい る7。
「1999年度に導入 したEVA⑬は、投下資本の リター ンを高めるための手法 として戦
略的に活用す る段 階に入 りま した。高成長 、高収益分野へ経営資源 を集 中させ るた
め、EVA⑪を指標 とした事業の選択 と集 中の見極 めを加速 させています。2000年秋 に
は、エ レク トロニクス ビジネスのll5カテ ゴリー中28カテゴ リーを撤退または縮小
すべきと判断 し、当該事業に携わる約850人のエンジニアについては戦略的に重要
な分野、成長が見込 める分野への転用 を積極的に進 めています。 また今後は、成熟
51
化の進 んだAV関 連の低採算事業についても、事業継続の必要性 の判断を早期 に実
施す る予定です8。」
2002年度のAnnualReportによれ ば、他のセグメン トに先行 してEVAを業績評価 に導入
したエ レク トロニクス分野では、さらに、資本効率の改善 を図るための投資や在庫のコン
トロールな ど、EVA改善に向けた施策が積極的に実行 されていることが示 され ている。ま
た、グループ従業員 の行動が企業価値 に結びつ くよう、EVAの報酬制度への連動 も進めて
いる9。
以上の ように、 ソニーはVCM推 進のために、管理の面において資本 コス トをより重視
した経営を浸透 させている。その方法 として、資本 コス トを考慮 したEVA⑪を活用 し、 さ
らに報酬 とリンクさせ、資本効率 に重点を置き既存事業の見直 しを一層進 めることで長期
的な企業価値 の創造 を図ろ うとしている。
6-3事 業再編に対する トップダウン的な意思決定 とアクシ ョン
前節 において、ソニーにおけるマネジメン ト・コン トロール ・システムのあ り方 として、
組織の再編 とEVAの導入 を中心に、VCMの説 明を行った。 冒頭で述べたよ うに、マネジ
メン ト・コン トロール とい う内部的なもののぞ とで、いわば トップダ ウン的に行われてき
たい くっかの意思決定やアクションがある。ここでは、その例 として、2000年以降に行 わ
れた3つ の意思決定ない しアクシ ョンを取 り上 げる。そ して、それ らが株主価値重視の経
営 にどの ように結びつ くのかについて考察す る。
6-3-1EMS企 業へ の工場 売 却
2000年末 に、 ソニー はエ レク トロニ クス部 門 の工場 を世 界最 大 のEMS企 業で あ る ソ レ
ク トロンに売却 した。 当該 工場 は、 カー ナ ビや ステ レオ等 のカ ーエ レク トロニ クス製 品 の
製 造子 会社 で あ る、 ソニー 中新 田(宮 城 県)で あ る。
2000年10.月18日、 ソニー の安 藤 国威社 長 は ソ レク トロン との提 携 にっ いて 、 「企 業競
争 力 を強化 す る うえで は、必 ず しも 自前 主義 、工場 の所 有 に は こだ わ らない 」 と述べ てい
るlo。
ま た、物作 りの強化 策 と して、2000年春 か らEMCS構 想 を打 ち出 してい る。 これ は、製
品 と部 品 の設計 ・生 産 か ら物 流や ア フ ターサ ー ビス まで製 造 に関わ る全 工程 を一 手 に引 き
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受 ける専門会社 を設立す ることを柱 としたものである。 このEMCSを2001年度初頭か ら
日本国内に設立 した結果 、在庫 の大幅削減に 目覚 しい効果が発揮 され、その模様 は2002
年度3.月決算に顕著 に見 ることができるll。
つま り、成長性や付加価値 の低い製品については、 グループ以外の専門企業に生産 を委
託するとい う手段をとり、今回の工場売却がその第一弾 となった。今後、将来の成長戦略
に寄与するよ うな経営資源 の特化、販売や本社組織 に関 しても、総合的な事業効率の改善
をさらに進める予定である。 グループ内外 の生産機能を状況 に応 じて使い分 けることで、
さらなる企業競争力の維持 ・強化が推測 され る。
実際に、このよ うな工場売却が株主価値 の増大を意図 して行われたかどうかは明 らかで
はない。 しか し、 この工場売却によって、ソニーが持つ固定資産が減少 し、キャッシュ ・
フローが増加 した とすれば、株主価値 を高める効果が存在す るといえるかもしれない。
ここで、企業がEMSを 利用す ることによ り、株主価値創造に向けてどのよ うな効果 が
もた らされ るのかについて もう少 し詳 しく考察す る。
稲垣(2001)に依拠 して、EMSの発展の歴史をた どりなが ら、EMSの特徴 についてみ
てい く。EMSは1960年代、主 として大手エ レク トロニクス ・メーカーの生産能力不足を
補 う下請け として出発 した12。EMSが発展 したきっかけは2つ ある。第1に 、1980年代前
半に電子回路の組み立てにSMT(表面実装技術)と 呼ばれ る新 しい生産技術が採用 された
こと13。第2に 、同時期 にIBMの初代パ ソコン開発チームが大胆 なア ウ トソーシングを進
めた ことである14。SMTには、巨額の投資が必要であ り、IBMやHPといった一部大手メ
ーカー を除いて、中堅メーカーの多 くは、自社で開発す ることをあき らめ、EMSへ委託を
は じめた。その後、SMT技術 はどん どん高度化 し、個々のメーカーで開発 がますます困難
になっていった。
特に注 目すべ き点 は、EMS発展の第2の きっかけであるIBMに よる外部 リソース利用
方式の採用である。 これに より、それまで下請 けにすぎなかったEMS企 業がカ をつ け、
その後製造 をア ウ トソー シングす る機運がエ レク トロニ クス ・メーカーに広が り、EMS
企業の業務範囲は さらに広がっていった15。
EMSの特徴 を一言であ らわせば、品質管理システムが整 ってい ることであろ う。EMS
では、生産設備 とプロセス条件の標準化を徹底 し、メーカーよ りも間接費の削減を行って
いるため、コス ト上有利になっている。例 えば、多数のメーカーを顧客 とす ることによ り、
生産量 を安定 させ ることが可能であることがあげられ る。
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このよ うな特徴を持つEMSを 利用することにより、企業 は、社内に抱 えてい る工場や
生産設備や部品在庫 といった資産 を圧縮す ることができる。つま り、株主からの投資や借
入金による資金 を、現状の資産等 を維持 ・改良す るためではなく、将来への研究開発費や
マーケティングへの投資へ振 り分 けることが可能 となる。 ここに、キャッシュを将来への
投資へ振 り分ける、つま り株主価値創造に向けた取 り組みの1つ のつなが りが見 られ る。
6-3-2上 場 子会社3社 の10096子会 社化
2000年1.月、 ソニ ー は上 場 子会社3社 を100%子会社 化 した。 当該 子会 社 は、 ソニー ・
ミュー ジ ック ・エ ン タテイ ンメン ト(以 下、SMEJとす る)、 ソニー ケ ミカル(以 下、SCC
とす る)、 ソニー ・プ レシ ジ ョン ・テ ク ノロジー(以 下 、SPTとす る)で あ る。AnnualReport
にお いて は、次 の よ うに公 表 され て い る。
「2000年1月には、 グルー プ と しての戦 略 の 自由度 を確保 し、ネ ッ トワー ク時代 の
事 業環 境 の変 化 に柔 軟 かつ迅 速 に対 応 す る ため 、上場 子 会社 ㈱ ソニー ・ミュー ジ ッ
クエ ンタテイ ンメ ン ト、 ソニー ケ ミカ ル㈱ 、 ソニー ・プ レシ ジ ョン ・テ ク ノ ロジー
㈱ の3社 を100%子会社 化 しま した。」16
100%子会社化 の 目的 につ い て、ソニー の ホー ムペ ー ジ上 に あ るプ レス リリー スで は次 の
よ うに紹介 され て い る。
「ソニー グループはこのたび顧客の多様な需要に的確 に対応す る競争力ある商 品 ・
製品 ・サー ビスの迅速な開発 ・提供 が可能 な体制 を整備す るとともに、収益力 の強
化 を通 じたグループ全体 の株 主価値 を向上 させ るため、グループの再編を行 うこと
といた しま した。 …(後 略)」17
以上の ように、 ソニーは上場子会社3社 の100%子会社化 について、その 目的 を 「収益
力の強化を通 じたグループ全体の株主価値 を向上 させ るため」 としてい る。 ここで株主構
成 を見てみ ると、1998年9.月30日現在、 ソニーはSMEJ株71%、SCC株69.6%、SPT株
69.2%を保有する大株主 となっていた18。そ うした3社 を100%完全子会社 とし、非上場 に
す ることで、 これまでの少数株主が存在 した時よ りも、スムーズにグループ全体を統括す
ることができるよ うになることが推測 される。 さらに、SMEJの完全子会社化 に伴い、ソ
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ニー とSMEJが出資 しているソニー ・コンピュータエ ンタテイ ンメン トもソニーの実質完
全子会社 となっている。
しか し、少数株主 を排除 して、ソニーの傘下に入れ ることは、VCMにおいて、株主価値
を減少 させ ることに繋がるとい う予測 はなかったのだろ うか。それ とも、上場子会社3社
の子会社化は、中長期的な成長力 ・競争力 の強化や グループ全体 の企業価値向上のために
行 ったのだろ うか。
これ ら3社 は完全子会社化以前か ら、連結子会社であったため、 ソニーの連結財務諸表
には各社の完全子会社化以前 の期間 も含めて、すべての期間の経営成績が含まれている。
この ことか ら、組織形態が変化 して もその内容 については、従来 どお り検討す ることはで
きるだろ う。 しか し、企業価値 との関係については、今後 さらなる検討が必要 となる。
6-3-3TSの 発 行
2001年6月 、 ソニー は ソニ ー の子 会社 で あ る ソニー コ ミュニ ケー シ ョンネ ッ トワー ク
(SonyCommunicationNetwork、以 下 「SCN」とす る)を 対 象 とす る子会 社連 動株 であ る
TSを発 行 した。 このTS発 行 は、 日本 で初 めて子会 社 の経 済価値 に連 動す る株 式 の発行 で
あ り、東証1部 に上 場 した。
ソニー はTS発 行 の準備 を進 めてい た時期 に発 行 した 、2001年度 のAnnualReportにおい
て、TS発 行 の 目的 につ いて 次 の よ うに公 表 して い る。
「子会社連動株式は、戦略的に重要な位 置づ けにある子会社 の価値 を証券市場 にお
いて顕在化 させ ることができる一方 で、当社の支配権 を保 ちつつ、グループ として
の戦略の一体性を維持できることか ら、統合 ・超分極型のグループ経営をめざす当
社 にとって、有効な手法であると考えています。この新株を発行す ることによりSCN
の事業の機動性 を高めてその成長 を加速 させ、 さらにグループ会社 間との連携 を図
ってい くことで、グループ全体の企業価値 の向上 にっなげてい きたい と考 えていま
す。」19
TSの発行は、資金調達を株式市場 よ り行 うことにな り、つま り株価がよ り重要になって
くるため、VCMを考慮 した ものである と思われ る。 しか し、四季報の情報 によれば、株主
構成 は40%を親会社であるソニーが保有 し、 さらに残 りの40%をソニーの100%子会社 とな
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っているSMEJ、残 る20%をソニー ファイナ ンスインターナシ ョナルが保有 している。グル
ープ間で持 ち合いを している状況では、VCMを考慮 してい るとい うよりも、グループ全体
の価値追求のために行われてい るよ うに思われ る。 これは短期志 向ではな く、中長期的な
価値志向であるとい うことであろ うか。また、当面の間、SCNは内部留保の充実を図 り、配
当を行わない とい う配当政策 をとっていることと、何か関係があるのだろうか。
2001年9.月28日付の 日本経済新聞において、株価の下落によって、米国大手企業がM&
A戦略の見直 しを迫 られ、先送 りや合意撤回な どのケースが生 じていることが報道 されて
いる。そ うした原 因として、いずれ も株式相場が不安定で企業価値を測 るのが困難 になっ
ている上に、景気減速が強ま り事業環境 も悪化 してい ることが挙 げられてい る20。
以上の ように株価が高下落す る証券市場 の短期的な影響の中で、 ソニーでは中長期的な
VCMを どのように考え られ ているのだろうか。年 々、IR情報が充実 してきてい ると思わ
れ るが、今後、グループ経営 の中で、会計情報 よ りも株価の影響 をより受 けてい ると推測
される企業価値や株主価値 な どを どのよ うに受 け止 めてい るのだろ うか。
TSは2002年4月に施行 された改正商法 により、企業が発行できるよ うになった種類株
の代表的なものであ り、TSは買収通貨 としての役割 も期待 されてい る。これ は、企業が買
収 を行 う場合に、TSを利用す ることで、買収用の現金 が不要 となるためであ り、キャッシ
ュ ・フロー を重視 した経営にメリッ トが大きい と思われる21。
6-3-4ア イワの100%子会社化
2002年2.月28日、ソニーは経営不振が続 く子会社のアイ ワを同年10月に株式交換方法
で完全子会社にす ると正式発表 した。 ソニーのアイ ワに対す る出資比率は現在61.4%であ
り、完全子会社化す るためにソニーは250万株 の新株を発行 し、アイワ株1株 に対 しソニ
ー株0.049株を割 り当てる予定であった。株式交換 日の1"1日 に先立ち、アイ ワは約1200
人の従業員 を800人以下に減 らす とともに、海外生産拠点や販売拠点の統廃合 を進 めた。
これに伴 うリス トラ経費200億～300億円はソニーが資金援助する予定 となっていた。
アイ ワの完全子会社化が報 じられた28日午後2時 過 ぎ、ソニー株 の地合いが一変、売 り
優勢 となった。結局前 日比220円安の6080円とこの 日の安値 で取引を終 えた。
日本経済新聞によれば、市場が冷淡だったのは、今回の決断が企業価値 の極大化を狙 っ
たこれまでの ソニーの一連の資本政策 とは一線 を画すか らとしてい る22。
確 かに、成熟産業でかつ成長の見込 めないアイ ワは売却か譲渡 して資金 を回収 し、中核
56
事業へ再投資す ることが最良の選択肢か もしれ ない。 しかし、そ うした市場の反応 の速 さ
は、企業の意思決定の内容について、投資家が非常に積極的に関心を持ってお り、す ぐに
株価 に反映 され ることが分かったことは非常に有意義なことであろ う。
2002年度AnnualReportによれ ば、連結子会社 となったアイ ワを含 まない グループ内の
構造改革費用は約600億円、アイ ワの構造改革費用(約255億円)を含む営業損失は約380
億 円が計上 されている23。その内訳 は、現金支出を伴わない設備の評価減が約102億円、
人件費関連が約82億円、お よび製 品 ・材料の評価減を含むその他の費用が約70億円とな
っている24。しか し、2002年3.月31日現在、 この事業再編に関す る引当残高は約14億円
ある。アイワの完全子会社化 は新たなブラン ド戦略 を展 開す ることを 目的 としている25。
現時点では損失や費用が計上 され るものの、将来の価値創造 のために数値だ けで判 断 しな
い、グループ全体の将来投資 を考慮 していることは重要である。
以上、マネジメン ト・コン トロール ・システムの一環 としてのVCMの 取 り組み とそれ
以外の トップダウン的な意思決定やアクシ ョンを取 り上げなが ら、 ソニーにおける株主価
値創造の経営について考察 した。第1部 でも述べたよ うに、株主価値 とは何かを一義的に
示す ことは困難である。 このため、以上の考察 もソニーにおける株主価値創造 の経営の姿
を私な りに少 しで も描き出そ うとしているもの と理解 され るべきものである26。
上場3子 会社の100%子会社化やTSの 発行は株価 と非常に関連がある。しか し、時価 と
会計情報 とが直結 しているとい うわけではない。
例えば、 トヨタ自動車のケースを考 えてみ よう。2004年5月12日付の 日本経済新聞に
よれば、トヨタ自動車は2004年3月期 にll,000億円超の連結純利益 を稼 ぎ出 し、ROEは、
前期 において15.2%にのぼることが伝 えられた。 しか し、その背景には自社株 の買入れに
よる株主資本圧縮(こ の6年 で18,000億円)が ある。また、 トリプルAの 格付 けを生か し
た低 コス トの借入を行い、海外での事業拡大にあてている。
例えば、ROEが上昇 したとして も、そ うした内容 は株価にすでに織 り込み済みかも しれ
ない。株価形成 には様々な要因が重なってお り、タイ ミングとの関係 もあるが、 こ うした
内容 については、財務論の範囲になるためここでは触れない。ただ し、時価会計 と価値創
造経営の関係 については、第3部 において取 り上げる。




持 ち合いの解消がすすみ、現在ではル ノーが大株主 とな り、外国人持株比率が上昇 してい
る。他社 との比較は トレン ドとしての概要をみるには適 してい るか もしれないが、一デー
タとしての有用性 は時系列比較のほ うが高い と思われ る。
他方、VCMに ついての より深 い洞察は、 ソニー グループにおける資源配分や業績管理
について より詳 しく検討することで得 られ るだろ う。 グループにおける資源配分について
見 る上で、会計システムとしてはまずキャッシュ・フローを検討す ることが必要であろ う。
これは、 ソニーがグループ全体の財務戦略について、キャッシュ ・フローを重視 した経営
を行 うことをAnnualReportに示 されてい ることからも裏付 けられ よう27。
また、EVAはその計算 メカニズムにおいて、様 々なキャッシュ ・フローや資本 コス トを
考慮 している。 こ うした会計情報の測定システムについては、第3部 で詳 しく検討す る。
6-4松 下電器産業における価値創造経営
松下電器産業 は、組織構造や内部における資金管理において様 々な特徴 がある。組織構
造 についてみれば、1933年(昭和8年)に 日本初 の事業部制組織 を採用 し、独立採算制 を
敷いたことがあげられる。続いて、1935年(昭和10年)に は事業部 の分社化 により、グ
ループ化 とグループ経営の取 り組みを始めている。独立採算制の狙 いにっいて、吉本(2004)
は 「自主責任経営の徹底」 と 「経営者の育成」であった と述べてい る28。
社 内にお ける資金管理 については、1954年(昭和29年)に 本社か ら事業遂行に必要な
資本 をいわば 「出資」す るとい う形で供与す る 『内部資本金制度』が制定 され た。 この 目
的は、資本に対す る責任の所在を明確 にす ることであった。以来、B/Sと1/Sを フルセ
ッ トで持つ擬似法人 としての事業部制が運用 されてきた29。
しか し、2000年、中村社長 が 「創世21計 画」のもとで組織構造改革 と製品別事業部制
の見直 しを行 うことを発表 した。
それ に先駆けて、1999年には株主価値重視への新 しい管理手法 として、独 自に開発 した
指標 であるCCM(CapitalCostManagement)を導入 した30このCCMは 資本 コス ト重視経
営であ り、資本市場の期待値(資 本 コス ト)を投下資産に賦課 して、事業活動 に落 とし込
む ことを目的 としている。
続 いて、組織再編が行われている。2001年1月に事業重複 を解消するための吸収合併、
2002年10月には、子会社5社 の100%子会社化、2003年1.月には3分 野14の事業 ドメイ
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ン別 の分社制へ と再編が行われた。
なぜ、今、CCMを導入 し、かつ事業再編がお こなわれたのだろ うか。そ して、現在、ど
のよ うな効果があらわれているのだろ うか。イ ンタ ビュー調査の内容 に加 えて、インタビ
ュー後 に公表 された資料 も参照す る。まず、吉本(2004)に依拠 してCCM導 入の背景 と
その効果を、田中 ・高橋(2004)に依拠 して事業再編の 目的を概説する。
6-4-1CCMの 導入 と事業再編の背景
CCMの詳細に触れ る前 に、その導入に至る背景 についてみてみ よう。松下電器産業にお
ける事業部制は、事業拡大に伴 う事業部長 の権限 と責任範囲の拡充によ り、経営者育成モ
デル としても機能 してきた。 しか し、各事業部 の個別最適行動は、全体最適の視点から見
れば、必ず しも最適 とはいえず、逆にグループ内ロスに繋がる可能性 がある。吉本 は、そ
のよ うな内部的ロスが、AVCネッ トワーク事業(映 像 ・音響 ・情報通信 関連)分 野におい
て顕著 に現れてきた31と述べてい る。
また、企業をと りま く環境 の変化、例えば、商品境界の消滅や 開発投資の巨額化 、経営
のグローバル化 ・資本移動 のボーダ レス化、(韓国 ・中国などの)ア ジア企業の急速 な拡大
化、異業種か らの新規参入等 による影響 も見逃す ことができなくなっている。
では、 このよ うな背景の もと、松下電器産業 はどの ような行動 を起こしたのか。 まず、
課題 を3点 に絞 り、経営資源 の最適配分が不可欠なこと、管理間接 コス トの月巴大化や経営
責任 の分散に よる様々な経営 ロスの顕在化 をあげてい る。特に、経営管理制度 のあ り方に
ついては、1997年の社内分社制の機能が十分に働いていないことを次のように指摘 してい
る。
「グループ内部に上場子会社が多 くあるなかで、全体最適 を目指 した経営管理制度の抜
本的改革には限界があり、事業経営における 『単品 ・単独 中心主義』から 『事業領域単位
でのグローバル連結 中心主義』への意識改革は十分 とはい えなかった32。」
以上の ように、松下電器産業では、組織 内の経営資源 と経営責任の分散、およびその組
織構造 を前提 とす る経営管理制度の制度疲労等 により、「自主責任経営」が機能不全 ともい
える状況に陥っていることが最大の要因であると考 えられた。
その課題 を根本的に解決す るため、これ までにない大規模かっ抜本的な改革 が必要 とさ
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れた。株式交換 による完全子会社化を経た上で、次の3つ の方針 に基づ く松下グループの
横断的な事業再編が実施 された。第1に 、グループ内にお ける事業重複の排除、第2に 、
開発 リソースの集 中、第3に 、開発 ・製造 ・販売の経営権限の一元化 である33。
こ うして100を超 える事業部が将来の成長戦略に沿った事業領域の単位で再編 され、 さ
らに家電再販以外の営業本部機能が含 められた。そ して、それぞれが 「ドメイン会社」 と
な り、 ドメイン会社社長に対 して、その事業領域におけるグローバル での経営執行 に関す
る一切の権限が委譲 された。吉本 は、今回の再編で事業部制 の根本思想である 「自主責任
経営」はむ しろ強化 された と述べている34。
また、経営管理制度にも大 きな変更 と新設が行われた。テーマは4つ(新 しい連結経営
管理システムの構築、賦課費体系の見直 し、新 ・グループ内出資配当制度 の導入、業績評
価基準の改定)で ある。 この中で、株主価値創造経営 との関連が深い と思われ る、第1の
新 しい連結経営管理 システム と第4の 業績評価基準の改定にっいて詳細 を示せ ば次の通 り
である。
新 しい連結経営管理システムでは、経営責任単位でのP/L、B/Sは もとより、キャッ
シュ ・フロー も把握 し、 ドメイ ン会社別の経営 をグローバル連結ベースで可視化 させ るよ
うになった35。
業績評価基準 にっいては、今回の事業再編にあた り、従来は売上 ・利益 ・在庫等8項 目
あった業績評価項 目をキャッシュ ・フロー とCCMの2っ に絞 った。CCMとは、株主重視
経営の推進に向け、1999年度 より導入 ・運用 している資本 コス トをべ一ス とした当社独 自
の資本収益性指標 である。詳細は次節 で触れ るが、CCMにおいては、各 ドメイン会社の連
結B/Sの 事業資産 をベース とした資本 コス ト額が計算 され、その期待額 に対す る実績 が
評価 の対象 となっている。業績評価基準が2点 に集約 された理 由は、主に財務体質強化 を
はかることが喫緊の課題であったこと、資本 コス トを経営の評価軸に据 え、量の経営か ら
質の経営への意識改革が以前 にもま して必要であった こと等があげられてい る。同時に、
業績評価結果は書 く ドメイン社長の業績報酬はもとよ り、幹部従業員 の業績年棒にも反映
され、成果 と報酬における信賞必罰がよ り明確 な基準で運用 され るようになった36。
では、 このCCMと は、従来の業績評価項 目と比較 して、 どのよ うな特徴 をもっている
のだろ うか。CCMのメカニズムか ら考察す る。
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6-4-2CCMの メカニズム
CCMとは、株主重視経営の さらなる推進 に向けて、1999年度 より松 下電器産業が開発、
導入 している新経営管理指標である。CCMは資本市場の期待収益 を資本 コス トとして認識
し、従来か らある当社の原価管理制度 を通 じて、事業資産に賦課す ることによって、現場
レベルへの適合 を図 り、結果 として、収益性 と効率性の向上努力がキャッシュ ・フローの
良化 、ひいては企業価値の向上を図 ることを目的 としてい る。
CCMは事業収益、つま り営業利益 と受取配当金の合計額か ら投下資産 コス トを差 し引 く。
この投下資産 コス トは、個別投下資産に投下資産 コス ト率を乗 じたものである。CCMの算
出方法は次の通 りである。
CCM=事 業収益一投下資産コス ト
=(営 業利益+受 取配当金)一 個別投下資産×投下資産コス ト率
※ 投下資産コス ト率=全 社資本コス ト÷全社投下資産
=(債権者の期待収益+投 資家期待収益)÷(現預金 ・金融資産を除く全資産)
※ 投資家期待収益=配 当+値上 り益
CCMでは、貸借対照表の負債 ・資本に対す る期待収益 をいったん資産合計で割 り、再び




今 回の松下電器産業における組織再編について、高橋(2004)は次のよ うに論 じてい る。
「グループ内で遂行 されてい る事業の重複を排除す るとともに、 グループ全体の最適化
のために、研究開発資源 を集 中 ・一元化 し、顧客の要請 にスピーデ ィに対応できる体制 を
めざした もの と言えよ う。」37
松下電器産業では、 これまでにも事業再編を行ってきているが、今 回の再編 はグループ
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全体の価値 をいかに向上 させ るか とい う点に焦点をあてていることは特筆すべき点であろ
う。 グループ全体の価値向上 のためには、グループ本社 が明確な戦略方針 を提示 し、その
方針 に適 した組織構造や業績評価 システムが必要 となる。ここで、松下電器産業は、CCM
とい う業績評価 システムを導入 し、事業再編を通 じて変革 を行っている。 これ は、売上重
視か ら企業価値重視へ転換す る新たな試みの一つであると推測できよう。
6-5松 下 電工 のMEPに よ るマネ ジ メ ン ト
松 下電 工で は、1998年12.月に導入 した新経 営 管理 シ ステ ム 「VM-21」の 中で新 しい業
績評 価 項 目の一 つ と してMEP(Matsushita-DenkoEconomicProfit)が取 り入 れ られ て い る38。
MEPの 導入 は、株 主価 値重 視 とい う観 点 か ら従 来 のROE(RetumonEquity)を重視 して縮
小 均衡 を図 るので は な く、事 業全 体 を見 据 えた利 益 額増 大 、 っ ま り拡 大 再生 産型 のROE
やROI(ReturnonInvestment)管理 を押 し進 め る こ とを 目的 と してい る。 このMEPは 、投
下資本利 益 率 が資本 コス ト率 を上 回 るこ とに よ り生 み 出 され る企 業価 値 を評価 す るもので
あ り、そ の特徴 は 、部 門管理 に適 す るよ う、投 下資 本 の定義 をネ ッ ト営 業資産 と してい る
こ とで ある。MEPの 算 出方 法 は次 の通 りで あ る。
MEP=利 払前税引後利益一資本コス ト金額
=(純利益+支 払利息×実行税率50%)一(株主資本 と有利子負債の期待運用利回 り)
=(利払前税引後利益÷ネ ット営業資産一資本コス ト率)× ネ ット営業資産
MEPの利用に よって残余利益の管理 と部門管理 を同時にチ ェックできるよ うになって
いる。営業資産を活用 し、生み出す利益の効率が資本 コス トを上回れ ば、収益額 は拡大 し、
MEPが増加す る。資本コス ト金額 は、ネ ッ ト営業資産に資本 コス ト率 を乗 じたものである。
以上の式か ら、MEPは(a)資本 コス トを上回る収益効率の新規事業が実行 された とき、
(b)(資本 コス トを下回る)不 経済な事業を構造改革 したとき、(c)既存状態でも、利
益額その ものの極大化が事業効率 を改善す るとき、に増加す ることになる。つま り、質的
側面(資 産効率)と 量的側 面(ネ ッ ト営業資産 の拡大)の 両面を同 じく追及す ることが必
要 となる。
松下電器産業や松下電工がEVAを用いていない とい うことは、 どこかに必ずEVA導入
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企業 との違いがあると考 えられ る。ただ し、ある特定の指標や業績尺度の利用 は突然に現
れ るとい うことではな く、その企業のそれ までの歴史や環境 さらにその時々にお ける戦略
の変化 とも強 く関係 してい る。また、伏見(1997)でも指摘 されてい る39ように、戦略 と
企業グループの資源の配分には密接な関係があ り、戦略管理 システムもそれに繋がってい
る。 それ らも含 めて、調査に取 りかかる前 に、 リサーチ ・サイ トのこれまでの組織構造の
変化 、競争環境の変化、さらには戦略的課題の変化 について、若干の文献を通 じて知識 を
持っ ように した。
次節では、3社 におけるイ ンタビュー調査の結果 をふまえ、価値創造 を考慮 した経営 と
はど ういった ものであり、 どのようなことが行われているのかについて考察す る。
6-6イ ンタ ビュー調査か らみた株主価値の考慮につ いての一考察
インタビュー調査 は2000年度か ら2002年度 の問に3社 において行 う機会 を得 ることが
できた。なお、インタビュー調査の前 に事前調査を行い、質問事項をまとめた資料 を送付
している。3社 の うち、1社 がEVAを業績評価 に用いてお り、その他の2社 はEVAを参
考 にした独 自の指標 を用いてい る。イ ンタ ビュー調査の結果 については、諸般 の事情で実
務 を特定化することはできるだけ避けて、私が得た印象 を述べたい と思 う。また、イ ンタ
ビュー調査後か ら少 し時間が経過 しているため、その後の動 向についても触れ たい。
6-6-1価 値創造経営を考慮す るに至 った背景 とマネジメン トの進捗状況
価値創造 を考慮す るに至った背景について、 自社 に対す る株式市場 の評価が低 くなって
いることや収益性 の低下、そ して従来のROEやROA(RetumonAsset)の評価では、キャ
ッシュ(現 実の資金)が 考慮 されていなかった点があげ られた。すでにキャッシュ ・フロ
ー経営 を行っていた企業においても、キャ ッシュ ・フローが中長期のマネジメン トには有
効であるが、単年度 にお ける経営成果の判断をす るには、それだけでは不十分 であると感
じたためとい うことがあげ られた。
以上の内容だけで判断 してみても、株主価値 を考慮するに至った背景には、株式市場 の
状況 とい う外的要因と企業内の管理面 における内的要因の双方があることが推測 され る。
また、株主価値 の浸透状況やマネジメン トの進捗状況については、各社 ともに取 り組み
始 めてまだ年数が浅い ものの、金額による現場への落 とし込みが進んでいるようである。
価値創造に向けて、社内管理 システム と組織構造を組み合わせて変化 させているところも
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み られている。それぞれの変化によって どのような効果 が現れてきてい るのだろ うか。 ま
ずは、社内管理 システムの変更について、続いて組織構造の変更について考察す る。
6-6-2社 内管理システム と価値創造
株主価値 を考慮 した指標 にっいては、3社 がそれぞれ異なる指標を用いているため、比
較することは難 しいが、計算 のメカニズムの面で違いをあげれば利益 の定義 と資本 コス ト
に違いが見 られた。
(1)利 益の定義について
利益の定義は税引前利益、利払前税引後利益、税 引後営業利益 と各社様 々であった。税
引前利益を用いるか、税引後利益 を用いるかについては、各社 の租税政策に準 じるだろ う。
しか し、税 引後利益 を用い ることで、(本社による一括管理だけではなく)各事業にも租税
もコス トとして意識 させ る効果はあるか もしれ ない。その一方で、税 引後利益 を用いるケ
ースでは、特別損益の部分、つま り利息等が多い場合には、実際の利益 と関係 のない額 の
影響に リー ドされ る恐れがある。 この点については、税 引前利益 を用い るケースでは、そ
うした影響はあま り及ばないか もしれない。
(2)資 本 コス トについて
資本 コス トは、各企業 によって投下資本 の定義や量が異なって くるため、パーセンテー
ジだけを並べて比較することはできない。ただ、各社は、同業種界の資本 コス トを参考に
しているようである。
EVA導入の企業では、従来 の大型のM&Aや 工場売却 などの トップの意思決定において
は、DCFが利用 されてお り、既に資本 コス トの概念 を考慮 していた と思われ る。
独 自の指標 を用いている2社 は、資本 コス トを考慮することで、従来 よりも利益を生み
出す基本的な2つ の要素がはっき り見 えるよ うになったよ うである。つま り、本業での利
益である営業利益をできるだけ高め、 さらに資産を圧縮す る、つま り遊休資産 などを売却
す るなどしてB/Sを できるだけ軽 くする とい うことである。資本 コス トを考慮するよう
になった ことで、期間損益評価や長期的な資金繰 りについて、単年度評価 にとどま らず、
複数年 にわたる改善度を評価できる効果が見 られてい る。
また、独 自の指標 を全社的にとどま らず、セ グメン ト別に徹底 してい るところも見 られ
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た。 これ は、従 来 、セ グ メン ト別 の キ ャ ッシュ ・フ ロー を作成 して い た こ とか ら、 スムー
ズ に適 用 で きた と思 われ る。
(3)指 標の利用について
株主価値 を考慮 した指標 は、一定期間のデータをもって事業の撤退 を検討す るか否かの
対象を絞るための一資料 とされた り、ROEの目標値のためのハー ドル レー トと捉 えている
ところがみ られた。 しか し、ここで株主価値を どの程度考慮す るかによって違いが生 じて
くることに注意が必要であろ う。例えば、企業 内の資金 が潤沢である中で借入金を導入す
るといった財務的 レバ レッジはポ リシー として受け入れ られ ない とい う側面があるかもし
れない。一方、自社株消却の実施 は、流動性が高いことから、株主へ利益 を還元するにあ
た り有効な手段 と言 えよう。 自社株消却によって、1株 当た りの価値 を引き上げることに
よる株主価値 向上 と総資産の圧縮 を行 うことができるが、 これ も各企業のおかれている状
況 によって差があると推測 され る。
以上の ように、従来のもの と比較す ると、現場にもとめられてい ること、つま り本業の
利益を高めること、資産 を軽 くす ることが数値で分か りやす くなったことに違いが見 られ
る。 しか し、 これは絶対的な価値ではな く、あ くまで も管理 目的上の指標 であ り実際の株
主価値 に影響を及ぼすか どうか となると、延長上には影響はあると思われ るが、直接に影
響 を及ぼすか どうかは現段階でははっき りとはわか らない。
ただ、2000年3.月期 よ り、財務諸表に連結キャッシュ ・フローの作成が義務付け られて
いるため、今後、中長期の計画 と指標 との関係 について注 目す る必要がある。
(4)報 酬 との関連 について
3社は ともに、資本 コス トを加味 し、 さらにこの指標 を業績評価の一つ として採用 して
いる。 しか し、指標 と報酬の リンクの させ方は会社 によって差があるよ うに感 じられた。
EVAを導入 している1社 では、EVA導入1年 目より、取締役 の報酬に リンクさせ、2年 目
には部長クラスの報酬にも リンクさせている。
(5)EVAとDCFに ついて
EVA導入 の企業においては、 トップの意思決定においてDCFが 利用 されてお り、株主
価値 を考慮するとい う一つの戦略に対 して、管理の面でEVAを採用 し、報酬についても関
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連 をもたせている。また、ケースによっては、DCFとEVAを組み合 わせて用い ることも
ある。 このことにより、それぞれの組織のすみわけを しつつも、中長期の資金繰 りと期 間
ごとの価値創造 をともにチェ ックす ることができると推測 され る。
なぜ、こ うした使 い分けが行われているのだろ うか。ここでは、まだ推測の域であるが、
キャッシュ ・フロー情報がその種類や分析手法 の違いによって、異なる 目的に対 して利用
可能であるためではないだろ うか。詳 しい内容 については、計算 メカニズムを分析す る必
要があるが、 これは第3部 において検討す る。
6-6-3事 業再編 と価値創造
3社では、様々な手法で組織構造に変化がみ られている。 また、松下電器産業 と松下電
工は、2003年12.月19日に松下グループとして、企業価値最大化 に向けて包括的協業関係
の構築 に合意 している。 こ うした変化が直接に価値創造に影響を与えるか どうかは定かで
はない。しか し、B/Sを軽 くす るための一手段であるか もしれ ない。例 えば、固定資産が
減少すれば、 これまでその資産に対 して資産の維持 ・改善な どのために必要 とされてきた
投資資金がそのまま手元に残 ることになる。そ して、他 の資産や将来利益 を生むであろう
もの、つま り研究開発に対す る投資等へ配分す ることが可能 になる。
これはあくまで も私見であるが、企業の構造 はこうあるべきだ とい う固定的な概念では
なくて、時代や環境 にあわせて柔軟に対応す る形へ変化 し、将来を見据 えた資金の配分を
優先 しているのか もしれない。
6-6-4事 例研究か らみた価値創造経営についての一考察
3社のイ ンタビューの内容 をもとに して、株主価値 の考慮の仕方について検討 してきた。
現時点で、株 主価値重視の経営 とは何かを考えると、企業が延長上には株主価値 を考慮す
ることに繋がる管理指標 を用いて、従来 よりも(保 有資産 より)将 来利益 を生むであろう
ものへ資金 を配分 し、企業の将来価値 を高めることを 目指 している経営 とい うことになる
だろ う。
第1部 において示 したよ うに、株主は企業の将来価値 が高まることを望んで投資を行 っ
ている。 このため、株主価値 を考慮 した指標は、企業が将来にわたって株主の価値 を高め
てい くために、現在の企業が生み出 している価値 あるいは損失を一定の期間(一会計年度、
1年)で 管理を行 うことを意図 している。 これ によって、資金繰 り面だけではなく、価値
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創造の改善度を含 めることで、現在の株価 を高める、つま り株式価値へ影響 を与 えるとい
うことである。 もちろん、株主価値は、株主の主観的な評価や意識であ り、直接に影響 を
及ぼす ことは難 しいだろ う。 しか し、株主価値 の うち、数値で表現できるものの一つが株
式価値であ り、この株式価値が高まることで、それ に関連 して株主の主観的な評価や意識
に影響が及ぶ と推測 され る。
日本 にお ける株主価値重視 の経営は、その取 り組みが始まったばか りであ り、現在はス
テークホルダーの1つ である株主価値 を従来 よりも考慮 してい ると言えよう。米国におい
ては、短期的利益の獲得 を目的 とした投資家が多 く存在す るもとで、株主価値重視 の経営
が行 われている。 しか し、 日本でも同様に株主価値重視 の経営が行われ るかどうかは疑問
がある。 これは、従来か らの株式持ち合い構造 とも関係す ると思われるが、企業の側で 日
本では投資家、株主 をステークホルダーの1っ として捉 えてきていたことや、 日本 の株主
が主に中長期の保有 を目的 としてきているためである。
しか し、短期利益の獲得を 目的 とした外 国人投資家が参加 してきてい る中で、企業が価
値 を考慮 した経営を行 うためには、従来のよ うな情報提供では不十分であると思われ る。
企業は、企業価値やステークホル ダーの価値を どのよ うに表現 し、経営に生か していくの
かとい うことは非常に重要かつ難 しい問題であろ う。
しか し、なぜ近年 において、株主価値の考慮が これほ どまでに取 り上げ られ、またIR
等 を通 じて公表 され るのだろ うか。価値 と一 口に言 ってもその種類は様々あ り、企業価値
とその他企業を取 り巻 くステークホル ダーの価値、資産価値、負債価値、資本価値等があ
る。企業価値 を高めるためには、株主価値だけではなく企業をとりま くステークホルダー
全体を考慮 した取 り組みが必要である。業績の芳 しくない状況下、企業はコス ト削減、資
産のス リム化、事業の選択 と集 中等を行 うとい う、 自社 内での資金繰 りの正常化が求め ら
れ る。これは、資産価値 を対象 としてその 目減 りした価値を取 り除き、補 う努力であるが、
こ うした管理を行 うことに よって、企業の価値 をあげようとしてい る。そ して、将来の利
益、キャッシュ ・フロー獲得のための投資 を募 るため、マーケティング活動、IR活動の一
端 として株主価値 とい う言葉 を用いているのではないだろ うか。
以上の ことを考えなが ら、 日本 における事業再編 に関す る最近 の動 向をチ ェックしてみ
よ う。
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前章 において、 ヒア リング調査 をもとに して 日本の企業における価値創造経営について
考察を行った。 ここでは、 さらに踏み込んで考察を行い、本論文 の主題である価値創造経
営 について、現時点 にお ける整理 を行いたい。
7-1価 値創造経営取 り組みの背景
企業が株主価値を考慮するに至った背景には、株式市場における自社の株式評価が芳 し
くないといった、外的要因 と企業 内の管理面における内的要因の双方 があった。 しか し、
こ うした状況は、 目新 しい ものではな く、これ までにも直面 してきたことと思われる。
では、なぜ今、企業は株主価値 を考慮す ることを表面化 しているのだろ うか。
従来 と大 きく異なる点 をあげれ ば、株主が企業に対 してより積極的になってい ることが
ある。 これは、メイ ンバ ンク制をはじめとす る株式の持 ち合い構造が、全てではないが少
しずつ解消 されているところがあ り、資金調達が従来の間接金融か ら直接金融ヘシフ トし
ていることは見逃す ことができない。 ここで、従来 よ りも、市場や株主 を意識 した経営が
行われ ることはごく自然な ことといえよ う。そ して、企業の株式 を外 国人投資家や外国の
機関投資家が所有す る割合が増えている。 これ は、第1部 で触れた ように、米 国にお ける
価値創造経営への取 り組みの背景の一つ と同じである。外国人投資家や外 国の機関投資家
は、企業に対 して より積極的な動 きを とるため、企業は従来よ りも株主資本が変動す ると
い う状況にさらされている。
積極的な機 関投資家等の外部か らのプ レッシャー は、企業にとってかな り大きなもので
あろ う。 これは機 関投資家 とい うものが、様々な手法を用いて徹底的にゲイ ンにこだわっ
ていることか らも推測 される。利益 はあ くまでも一期間にお ける企業の経営成績にすぎず、
株主資本をどれ くらい有効に活用 して、キャッシュを創造 し、将来の利益やキャッシュの
創造に向けて どの ように配分す るのかなどについて焦点があて られ る。
では、 こうした背景のもとで、 日本の企業は どのよ うな価値創造経営 を行っているのだ
ろ うか。
7-2価 値創造経営取 り組みの内容






インタビューの感触では、事業再編 に際 して、その 目的の一つ として価値創造経営 をう
たっている。企業外部に対す る取 り組み として、企業は従来よ りも(近 視眼的ではない)
将来を踏まえた構想 を広 く外部ヘア ピール してい ると思われ る。将来の利益、キャッシュ
の獲得のための投資 を募 るため、マーケテ ィング活動 、IR活動の一環 として株主価値 とい
う言葉 を用いてい るのではないだろ うか。
ここで、近年の 日本産業界 における組織構造 の再編について概観 してみると次の通 りで
ある。
1999年5.月JTが米RJRナ ビス コの米 国以 外 での たば こ販 売 事業 を行 う海 外事 業 を買収
2000年10.月DDI、KDD、IDOが合 併 し、KDDIが誕 生
2000年3.月 ソニー が ソニー ・ミュー ジ ック ・エ ンタテイ ンメ ン ト、 ソニー ケ ミカ ル 、ソ
ニー ・プ レシ ジ ョン ・テ ク ノ ロジー を100%子会社 化
2000年12.月ソニー がエ レク トロニ クス部 門 の工場 を世 界最 大 のEMS(生 産請 負会 社)
で あ る ソ レク トロンに売却
2001年3.月 日本 製紙 と大 昭 和製紙 が合 併 し、 日本 ユ ニパ ックホール デ ィ ングが誕 生
2001年4月 松 下電 器産業 が 子会社 であ る松 下 電子 工業 を吸 収合 併1
2002年8月 花 王が米 国中堅ヘ ア ケ ア用 品メー カー で あ るジ ョン ・フ リー ダ 買収 を発表
2002年9.月NKKと 川 崎 製鉄 が合 併 し、持 ち株 会社JFEグ ル ー プが誕 生
2002年9.月 ジャパ ンエ ナ ジー と 日鉱金 属 が合 併 し、持 ち株 会社 新 日鉱 ホール デ ィン グス
誕 生
2002年10月 中外製 薬 とロシ ュ 日本法 人 が合併
2002年10.月日立造 船 とNKKが 造 船事 業 を統合 し、ユ ニバ ーサル 造船 誕 生
2002年10.月石 川 島播磨 重 工業 の造船 と住 友重機 械 工業 の艦 船事 業 を統合
2002年10.月東 芝 が三菱 電機 と変 電事 業 を統合






子工業、松下電送 システム(非 上場)の 子会社5社 を株式交換 によ り完全
子会社化することを発表
日本航空 と日本エアシステムが経営統合 し、 日本航空システム誕生
新 日本製鉄、住友金属工業、神戸製鋼所の3社 による資本 ・業務提携発表
また、前章でも触れたよ うに、ソニーによる子会社連動株 であるTS発 行や松下電工に
よる自社株消却方針の発表な どの動きも見 られた。 日産 自動車は、2002年4月より退職者
の再雇用制度を導入する方針 を公表 し、松下電器産業は従来の事業部制に代わって、順次
グループ制 を導入 して組織構造のフラ ッ ト化を 目指す こととな り、また同年7月31日 には
早期退職優遇制度の募集に よる人員削減に踏み切 ることを正式に発表 した。
以上の ような事業再編において、企業がすべて価値創造 を挙げているわけではない。 し
か し、経営環境の変化に対 して、企業が迅速に事業再編 を進 める必要性が高まっているこ
とは推測できる。
7-2-2企 業内部における取 り組み
日本の企業は、価値創造経営に向けた取組み として次のようなことを行 ってい る。例え
ば、コス トの削減 、(遊休)資 産のス リム化、事業の選択 と集 中等、将来利益の見込みが少
ない、もしくは利益がなくその維持のために費用が発生す るといった資産をできるだけ軽
くして、 自社内での資金繰 りを正常化するよ う管理 し、利益 を高めようとしてい る。
インタビューの感触では、従来 よ りも現場に求め られるもの、つま り、利益 を上げるこ
と、資産を軽 くす ることが数値で表示 され ることで、 よりリアル になった とい うことがあ
った。 しか し、管理 目的上、経費削減 をは じめ とす る費用の削減 などについては、既 に努
力が払われていた と思われる。価値創造経営へ の取 り組みによ り、それ を徹底す るよ うに
変化 しているのか もしれない。 しか し、費用の削減だけを打ち出 しても効果は十分 とはい
えない。将来の利益、キャッシュを生み出す可能性のあるものとして、どこまでを必要な
投資 とみなすのかが難 しい ところだろ う。
しか し、これだけであれば、従来の企業 の取 り組み とさほ ど変わ るところはないのでは
ないだろ うか。では、外部へ のアピールに対 して、企業内部では どのよ うな取 り組み をお
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こなっているのだろ うか。
すでに、中長期 のビジ ョンではキャッシュ・フロー経営を行 ってい るところもあったが、
イ ンタビューの感触では、単年度 にお ける経営成果の判断に利用す るには、管理が難 しい
よ うであった。
ここで、価値創造のために新たに指標を加 えて利用することによ り、 中長期 のみではな
く、(単年度 を含む)短 期において も、キャッシュ ・フロー志 向を積極的に取 り入れるよう
になっているのではないだろ うか。つま り、利益、キャッシュ ・フロー を考慮 して、その
後のキャッシュの再投資までを含 めて管理 を行 うのである。
このよ うに して、将来の利益や キャ ッシュ ・フローを創造す るために、企業はそれぞれ
にあった事業を追求 し、選別 していかなくては生き残 ることができない ことを再認識 して
いるのではないだろ うか。
7-3ま とめ
日本の企業は、従来、株式持ち合いの もとで、期間利益 を中心 とした評価、っま り売上
高や利益、シェアを重視する経営 を行 ってきていた。 しか し、外 国人投資家や機関投資家
などの短期利益の獲得を 目指す投資家の増加 によ り、従来のよ うな情報提供のままでは、
投資家の満足を得 ることは難 しくなっている。企業 は、企業家値やステークホルダーの価
値 をどの ように表現 し、経営 に生か しているのか とい うことは非常に重要かっ難 しい問題
であろ う。
こ うした背景の もと、 日本 の企業は、 これまであま り重視 していなかったキャッシュ ・
フロー情報 を用いた評価 を行い、そ して資本 コス トを考慮す るといった、価値創造経営に
取 り組んでいると思われ る。もちろん、従来 より トップの意思決定においてはキャッシュ ・
フローが活用 されていた ところもある。 しか し、その詳細についてはこれ まで明らかでは
なかった と思われ る。 こうした企業の取 り組みを企業外部か ら評価するためには会計情報
のメカニズムを分析する必要がある。第3部 では、 どのよ うな会計情報が価値創造経営を
サポー トしているのか、またサポー トできるのかについて検討す る。
1日 本 経 済 新 聞 、2001年1月11日 、1、3面 、 朝 日新 聞 、2001年1.月11日 、3、13面 、 産 経 新 聞 、2001
年1.月11日 、1、10面 、 毎 日新 聞 、2001年1月11日 、8面 参 照 。
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第3部 価値創造経営をサポー トする会計情報
現在、企業 は企業 をとりま く利害関係者 であるステークホル ダーに対 して、 どの よ うな
情報を提供 しているだろ うか。例 をあげれば、有価証券報告書やアニュアル レポー ト等の
文書による資料、インターネ ッ トを介 したホームページ上の情報、新聞を介 した決算短信
や決算公告等の情報、また企業か らの情報をもとに してそれ にアナ リス トが分析 を加 えた
間接 的な情報などがある。
会計情報 とは貨幣額な ど計数 を用いて企業の経済活動 を測定 したものである。会計情報
を提供する企業会計 には、2つ の職能がある。1つ は管理会計であ り、会計情報を用いて、
企業内部 におけるマネジメン ト、つま り経営上の意思決定や業績評価、統制 を行 う会計職
能である。 もう1っ は、財務会計であ り、企業外部の利害関係者へ会計報告 を行 うことで
あ り、企業をめぐる利害調整機能 と企業を とりま く外部利害関係者への情報提供機能 の2
つの機能を果た している。
企業 が外部へ提供す る会計情報は財務会計 に属 しているが、財務会計について研究す る
上で管理会計の機能 を切 り離 していい とい うことではない。 この点については、第3部 の
テーマである企業の価値創造をサポー トする会計情報 とは何 であるかを議論す る うえで、
重要な部分 を占めているため、後 ほど詳 しく議論す る。
企業 の収益性に関 して株主に開示 され る会計情報は、従来、発生主義会計に基づ く期間
損益 としての会計利益が中心であった。 しか し、1980年代後半頃から情報 の有用性 につい
て、論争が起こ り、ここで期間損益 としての会計利益(以 下、 「期間利益」 とする)は 意見
をあらわすが、事実をあ らわす ものはキャッシュ ・フローであるとい う議論 が現れてきた。
しか し、実証研究によれ ば、今 なお期間利益の方 が有用であることを示す ものが多 く見 ら
れている。 なぜ、従来において期間利益が有用 とされ実務 に定着 してきたのだ ろうか。 ま
た、なぜ現時点で期間利益の有用性 にっいて批判 がみ られているのだろ うか。期間利益 と
比較 して、キャッシュ ・フローが提供する情報 のどこに違いがあるのだろうか。
発生主義に基づ く期間利益へ の批判 を議論するためには、企業を とりま く環境が変化 し
ていることに も注意 を払 う必要がある。
例えば、従来、 日本では、金融機 関を通 じた間接金融が主流であ り、企業に よる資本調
達 は金融資本 に支配 され る傾 向が見 られた。 しか し、近年、金融機 関は多額の不良債権 を
抱 え、不良資産の処理に直面 してお り、企業の資金調達の様相が変化 しつつある。
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企業が株式 を発行 し、株式市場か ら資金調達を行 う直接金融 にっいて も、企業活動や資
金調達 のグローバル化の進展につれて大きな変化 がみ られている。例 えば、従来 に比べて
外国人投資家や機 関投資家が増加 し、企業に対す る要請 も変化 してきている。 そ うしたグ
ローバルな展開 を行 っている企業は、会計 ビッグバ ンや金融 ビッグバ ンの影響 をよ り強 く
受 けてい る。金融資本の再編成 に限 らず、年金資産の運用面か らも企業の株式所有に大 き
な変化 をもた らしてい る。 こ うした状況は、 日本 に限 らず欧米 において もみ られてい る。
また、産業組織的には、従来の工業経済を中心 とす る時代が去 り、サー ビス業な どの新 し
い産業時代が生まれつつある。
さらに、株主価値創造 の経営 に取 り組んでいることを標榜す る企業が現れてきた。 コン
サルティングファームの中には、株主価値創造に関連す る指標 を開発 し、独 自の集計分析
を行 い、公表 しているところもある。
こ うした指標は、企業における株 主価値創造の面 を分析す る情報 として どの ように役立
っているのか、また現在 どの ような問題点があ り、今後、 どのよ うな改善策が求 められて
いるのだろ うか。
以上 の問題意識 のもと、第3部 では企業の提供す る会計情報のメカニズムを分析 し、現
在求め られてい る会計情報 とは どの ような ものであるのか、また、価値創造経営 をサポー
トする会計情報 とは何か、について論 じる。
その構成 は次の通 りである。第8章 では、制度会計上 の期 間利益 の有用性にっいて、発
生主義 に基づ く期間利益測定の前提や メカニズムを通 して、発生主義に基づ く期間損益の
利点を浮 き彫 りにす る。その上で、現在、なぜ発生主義 に基づ く期 間損益情報では不十分
であ り、 さらにキャ ッシュ ・フローに注 目す る議論が起 こってい るのかについて取 り上げ
検討す る。第9章 では、キャッシュ ・フロー情報 も考慮 して、株主や アナ リス トが外部 か
ら企業の収益性にっいて判断を行 うことを念頭に置 きなが ら、将来の利益予測が どの よう
に行 われるのかについて考察 してい る。第10章では、ステークホルダーモデル と株主価値
モデル について、DaimlerChrysler社の事例研究 を行 う。第ll章では、株主価値創造経営に
関連す るその他の指標について取 り上げる。終章では、論文の全体をあ らためて とりま と
め、価値創造経営をサポー トす る会計情報 について、その現状 と課題 について論 じる。
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第8章 発生主義会計に基づく期間利益の特徴
従来、企業 は経済活動 の結果 をと りま とめた情報 について、主に紙面を通 じて公表 して
きた。今 日では、IT技術の発達によ りコンピュータを利用 して、イ ンターネ ッ ト上を介 し
たホームペー ジ上をは じめ、様 々な媒体を通 じて企業が情報 を公表 しているため、株主 を
は じめとす るステー クホルダーは様々な形で入手す ることができる。
公表 され る会計情報は、企業 の経済活動についてそれ を数値で写像 し、企業を とりま く
ステー クホルダーへ伝達することがその 目的 とされている。このため、適切 な事実の写像、
実態の開示、企業の業績測定が重要視 される。 ここで、企業外部の利害関係者へ会計報告
を行 うシステムである財務会計 は、 日本をは じめ多 くの諸国では法規制に準拠す ることが
求 められている。会計情報の開示 とい う視 点か ら日本の現行 の制度会計の体系をみれば、
商法による会計 と証券取引法 による会計の2つ の領域がある。
法規制の もと、企業は複式簿記のシステムにしたがって財務諸表 を作成す る。財務諸表
の作成 にあたって、経営者の戦略が織 り込まれ るが、例 えば、企業の財政に不利 な影響 を
及 ぼす可能性のある会計事実について、 どのよ うな財務諸表が作 られ るかによって、財務
諸表の利用者 に対 して企業 の状況 に関す る判断を誤 らせ て しま う可能性 も考 え られ る。 こ
うした可能性 をできる限 り少な くし、情報提供機能 を適切に行 えるよ う、財務諸表の作成
において一定の規制 を加 える必要がある。 この ような社会的な規範 として形成 されてきた
ものが会計原則であ り、ここに発生主義会計に基づ く期間損益計算の 目的が示 され ている。
なぜ、従来 において発生主義 に基づ く期間損益 が有用 とされ実務 に定着 してきたのか、
それを論 じるためには、まず企業の提供する会計情報のメカニズムを分析す ることを通 じ
て、制度会計上の期間利益の利 点を浮 き彫 りにす る必要がある。
本 章では、現行 の制度会計にお ける発生主義会計のメカニズムについて説明 している。
財務会計の法規制の中で、会計情報 の開示 が義務付 けられているが、会計 の前提 として会
計公準があ り、また、会計情報 を作成す る上で、遵守 しなくてはな らないもの として企業
会計原則がある。 このため、まずそれ らについて説明を行い、その後で簡単な数値例 を用




会計情報の開示 とい う視点か ら現行の制度会計 の体系 をみれば、2つ の領域 がある。1
つ は、商法による会計であ り、も う1つ は証券取引法による会計である。前者 は、ステー
クホル ダー間の利益調整 を 目的 として制定 されている。後者 は、証券投資の意思決定に重
要 と思われ る情報を株主へ開示す ることを 目的 としている。
商法 は企業 に対 して、純資産 の流出に制限を加 えて資本の充実を図ることを求 めてい る
が、 これは、有限責任 である株主に配 当可能である利益 を規制 し、債権者 を保護す るため
である。証券取引法は企業 に対 して、有価証券報告等を定期 的に作成 してその情報 を開示
す ることを求めてお り、ここで企業の年次決算 の財務諸表が公表 される。
8-1-1貸 借対照表と損益計算書
企業 は、まず資金 を調達 し、その資金を投入 して営業活動 を行 うために必要なものをそ
ろえるた めに資金を運用 して経済活動 を行 う。 ここで、企業の経済活動のサイクルについ
て例を用いて説明 しよ う。(例1企 業の経済活動のサイクル)
A社 は出資金1,000,000円で設立 された。A社 は商業を営んでお り、その経済活動を行 う
ために商品な どが必要であ り、商品を1,000,000円で仕入れて経済活動を始めた。1年 間の
営業活動の結果、商品がすべて販売 された。売価は1,200,000円であ り、代金は現金 で受 け
取 った。 この結果、調達資金が商品仕入れ として運用 され、それを用いて営業活動 を行 っ
た結果 として200,000円分の利益が生 じ、資金が増加 している。
(単位:円)





例か らわかるように、企業の経済活動のサイクルにおいて、資金 の調達 と運用、そ して
営業活動状況 をあ らわす会計情報が生 じている。 こ うした状況 について とりま とめた財務
諸表が貸借対照表 と損益計算書である。
貸借対照表 は、資金の調達源泉 とその運用形態 を左右 に対照表示 した ものである。左側
には資金の運用形態 について、具体的な資産の内訳 を用いて記載 し、右側 には資金の調達
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源泉を負債 と資本 に区分 して記載す る。1期 間の期末において作成 され る貸借対照表 は、
期末時点における企業の財産状態(ス トック)を 示す ものである。
損益計算書は、営業活動におけるその努力 と成果 について示 したものである。ここでは、
営業活動 によって得 られ た収益か らその成果 を得 るために費や されたもので ある費用 を控
除 し、その結果 として利益 もしくは損失が算出 され る。っま り、期末に作成 され る損益計
算書は、1期 間の営業成績(フ ロー)を 示す ものである。制度会計上の期 間利益の代表的
なものの1つ である当期純利益 は、損益計算書の最後に記載 され る項 目である。 また、貸
借対照表においては、資本の部に反映 され る。
8-1-2企 業会計原則について
財務諸表を構成す る貸借対照表 と損益計算書は、企業会計原則に従 って会計処理が行わ
れ る。 まず企業会計原則 の内容 に先 立ち、会計の基本 的な前提 にっいて触れてお きたい。
会計の基本 的な前提 として、会計公準がある。 ここでは3つ の大きな前提条件 がある。第
1に、会計を行 う単位 であるエンテ ィテ ィを企業 とし、企業の立場 で会計 を行 うこと。第
2に、会計行為の評価を貨幣単位に よって行 うこと。第3に 、企業活動を一定の期間(通
常1年)に 区切 って、会計を行 うこと。
会計期間を区切 る とい う前提 は、企業が継続す るとい う仮定の もと、ステークホル ダー
に企業の経営成績 と財政状態を報告す るためである。っ ま り、期間損益を適正なもの とす
るために会計期間が一定に区切 られている。
以上 の前提条件 のもとで、財務諸表が作成 され るが、会計情報が利害調整機能 と情報提
供機能 の2つ の機能 を適切 に果たす ために、準拠 され るべ き規範がある。それが、企業会
計原則である。
企業会計原則は、企業会計の実務 において慣習 として発達 した ものの中から、一般 に公
正妥当 と認 め られたものを要約 した ものである。 これは、全 ての企業がその会計処理 を行
うにあたって、準拠 しなけれ ばな らない基準であ り、企業会計原則は実践規範 である。
企業会計原則の うち、一般原則は7つ ある。(1)真 実性の原則、(2)正 規の簿記 の原
則、(3)資本取引 ・損益取引区分 の原則、(4)明瞭性の原則、(5)継続性の原則 、(6)
保守主義の原則、(7)単一性の原則である。その概要を示せ ば次の通 りである。記録(2、
3)、表示(4、7)、 会計基準の適用(5、6)に 従って財務諸表 が作成 されれば、相対
的な真実性がある(1)と 見なされ る。
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また、一般原則 には含 まれていないが、関連 して注意すべきもの として、重要性の原則
がある。 この原則 は、ある項 目について性質や金額の大小か らみて重要性 が乏 しい と判断
される場合に、経済性を優先 させた簡便な方法 を採用す ることを認めている。
以上、企業会計の前提 とな る公準 と会計原則の概要をみてきた。従来、会計基準の設定
を根底で支えて きたものは、企業の経営成績や財政状態 をいかに適正に表示すべ きか とい
うことである。では、実際に どのよ うに会計処理が行われてい るのだろ うか。
8-1-3発 生主義会計について
1期間における期間損益計算 の基本 となる重要なものが発生主義会計である。では、発
生主義会計 とはどのよ うなことをさしているのだろ うか。歴史的な経過 を追 えば、まず現
金主義会計が登場 し、続いて、半発生主義会計を経て発生主義会計が登場 している。 この
ため、まず例を用いて歴史的な経過をた どり、損益計算の仕組みの核 について分析す る。
ここで用いる例は、桜井(2000)に基づいて、それに一部修正を加 えている。
(1)現 金 主 義会 計
現金 主 義会 計 は 、収益 と費用 につ いて 、 それ ぞれ 関連 す るキ ャ ッシ ュ ・イ ンフ ロー、 キ
ャ ッシ ュ ・ア ウ トフ ロー の時 点 にお いて認 識 し、そ の属 す る期 間 の損 益 と して計 上す る利
益 計算 方法 で あ る。 次 の よ うな例 を考 えてみ よ う。 ある企業 が1,000,000円の商 品 を現金 で
購入 した。 この うち、500,000円分 の商 品を700,000円で掛 売 り した。 売掛 金 は次 期 に現金
回収 され る と仮 定す る。
現 金 主義 の も とで は、収 益 は現 金 収入 に基づ い て計 上 され る。 この た め、掛 売上 の時
点 で は、未 だ 現金 が 回収 され て い ない た め、収 益 は計 上 され ない。 一 方 、費用 は現金 支
出 を行 って い るた め、1,000,000円は費 用 と して計上 され 、当期 は1,000,000円の損失 が計
上 され る。 つ ま り、現 金 主義 会計 の ケー ス で は 当期 は1,000,000円の損 失 が計 上 され る。
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現金主義では、実際に現金収入 ・現金支出があっては じめて計上 され るため、極 めて
明確 である。 しか し、企業活動において掛取引が発達 し、固定資産の増大、棚卸資産の
在庫保有量の増大等が、現金支 出に基づ く計算 が意味をな さなくなるほ ど顕在化 した。
このため、続いて半発生主義会計が成立 した。
(2)半 発生主義会計
半発生主義 は、現金収入 に加 えて将来の収入(債 権)を 、また現金収支 に加 えて将来の
支 出(債 務)を 計算 に含 めるものである。 ここでは、掛売 りが売掛金 とい う債権の発生 に
基づいて700,000円の売上収益が計上 され る。費用は1,000,000円である。つま り、半発生
主義会計のケースでは当期は300,000円の損失が計上 され る。
半発生主義 は、現金主義 と比較 してみ ると2つ の特徴がみ られ る。第1に 、将来、現金
を受け取 る権利(債 権)お よび支払 う義務(債 務)と い う、具体的に貨幣で実現 していな
い要素について も、利益計算に含め るよ うになった。 こうした、利益計算 に具体的貨幣以
外の要素が加わった結果 、算出 され る利益が現金有高 と乖離す ることになった、これ が第
2の特徴である。つま り、利益計算 と資金繰 りの分離をもた らした。
しか し、収益 と費用の対応 関係が不適切 であるとい う問題 が残 されている。 こ うした問
題点を取 り除 くため、発生主義会計が成立 した。
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(3)発 生主義会計
発生主義会計は、キャ ッシュ ・インフロー、キャッシュ ・アウ トフロー を伴 うか どうか
にかかわ りな く、当該企業の資産お よび負債に影響 を及 ぼす よ うな企業活動 を反映す る。
ここで、 もう一度例にもどってみ よう。発生主義会計では、収益は経営活動 の成果 と関
連す る重要な事実が生 じた点で認識 され、費用 もまた、経営活動のプロセスにおいて、財
貨やサー ビスを費消 した点で認識 され る。 このため、1,000,000円で仕入れた商品の うち、
実際に経営活動 に関連 した部分は、500,000円分であ り、それを700,000円で掛売 りしてい
る。っま り、発生主義会計のケースでは当期は200,000円の利益が計上 され る。
発 生主義は、現金主義 に比べ ると、収益については当期の経営活動の成果 をより正確 に
反映 してお り、また費用について も、経済的な価値の費消の事実に基づいてお り、収益 と
費用がより対応づけられていることがみ られ る。
半発生主義会計は、計算の基礎である利益計算において、具体的な貨幣か ら離れ る第1
歩 を踏み出 し、発生主義会計において、収益 と費用の対応関係が より適切 にな り、 当期 に
お ける経営成績が従来に比べて、 よ り適切 になった。 また、半発生主義会計 において、す
でに算 出され る利益が現金有高 と乖離 していたが、これ は発生主義会計になって、 さらに
利益計算 と資金繰 りの分離をもた らしている。3つ のケースをま とめると次の通 りである。
(現金主義のケース) (半発生主義のケース) (発生主義のケース)
売上収入 0円 売上収入 700,000円売上収入 700,000円
仕入支出 1,000,000円仕入支出 1,000,000円仕入支出 500,000円






発生主義会計の基本原則には、実現原則、発生原則、対応原則 の3つ がある。この うち、
収益は実現原則に よって認識 され、費用は発生原則 に基づいて計上 され る。そ して、対応
原則 のもとで、収益 と費用を対応づけた差額 として利益が算定 され る仕組みになっている。
8-2-1実 現原則に基づ く収益の認識
収益 はなぜ実現原則に基づいて認識 されるのだろ うか。実現原則 とは、財貨やサー ビス
が実際に市場で取引 され るまで、収益の認識 を延期す るものである。 これ は、通常の販売
において、収益計上の確実性や客観性 を確保す るためであ り、これによって利益計算 が確
実かつ客観的に行 われる。
8-2-2発 生原則に基づ く費用の認識
費用 については、例でもみたよ うに、キャ ッシュ ・イ ンフロー、キャッシュ ・ア ウ トフ
ローの事実によってではなく、費用発生の事実に基づいて認識す る。 ここに発生主義会計
の重要な一面があるためも う少 し詳 しく分析す る。
例えば、設備 を購入す るケー スを考 えてみ よ う。設備 を購入す る時点で、現金や掛 な ど
形 は様 々であるがなん らかの支払いが伴 う。 しか し、 この支払は費用の発生 とみなさず、
設備 の取得 を認識す るに とどまる。では、費用 はいつ計上す るのか。
企業 の所有す る資産は、収益 を獲得す るために利用 され、費消 され る。つま り、設備 を
取得後、それ を用いて製 品が製造 され ることによって、はじめてその 目的を果 たす ことに
なる。取得 時点ではまだその 目的は遂行 されてお らず、設備 を用いては じめて費用が発生
す る。 しか し、設備の利用は当期だけにお さま らず、次期以降にも及ぶ。 この ことか ら、
費用は当期 と次期以降にわけて費用計上する。 これは、会計の基本 的な前提である会計公
準の一規定である、適正な期 間損益を算出 し報告す ることに関連 してい る。
8-2-3対 応原則に基づ く損益計算
以上の収益 と費用 を厳密 に対応づけることを通 じて、各会計期間の経営成績 がよ りいっ
そ う適切に測定され るが、 この利益計算の基礎 をな してい るのが対応原則 である。
発生主義会計に よって明 らかにされ る企業の業績 には、キャ ッシュ ・フローを伴 うか ど
うかにかかわ りな く、企業の資産お よび負債に影響 を及 ぼす よ うな企業活動が反映 され る。
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こ うした費用お よび収益 とそれ に関連す る資産および負債の増減 として、認識す るための
発生主義会計の手続 きとして見越 と繰延がある。
見越 とは、期末時点で、キャッシュ ・フローが生 じていな くても、発生主義の観点か ら、
予測 され る将来のキャッシュ ・フロー に基づいて、費用お よび収益を認識 し、それに関連
して資産または負債 を計上す るプロセスを示 してい る。例 えば、売上債権や仕入債務の増
減や、有価証券や棚卸資産の評価損計上、各種 引当金の繰 り入れ などがあげられ る。
また、繰延 とは、当期以前にキャッシュ ・フローが生 じていても、発生主義の観点か ら、
当該キャッシュ ・フローに関連す る費用お よび収益 を次期以降に繰 り延 べ、それ に関連 し
て資産お よび負債 を計上す るプロセスを示 している。例 えば、固定資産の減価償却費の計
上、棚卸資産への原価配分な どがあげ られ る1。
8-3利 害調整機能 と情報提供機能
以上、発生主義の基本原則 をみてきたが、ここで発生主義会計の特徴 を理解する上で、
大 きくわけて2つ の機 能が重要であるこ とを指摘 しておきたい。それは利 害調整機能 と情
報提供機能である。 これについては、後に より詳 しく取 り上げる予定であるが、簡単に示
せば次の ような機能である2。
8-3-1利 害調整機能
商法は、債権者保護 の立場を とってお り、会計情報に対 して、企業 と企業 をとりま くス
テー クホル ダー間における利 害調整機能を求 めてい る。主な ものをあげれ ば、配 当可能利
益の算定 とエイ ジェンシーに関す るものがあげ られ る。
発生主義会計に基づいた会計処理 を行 うこ とで、企業 の期 間損益 が適正 に反映 され るこ
とになるといわれてい る。 このため、株主への配当源泉 とな る配 当可能利益の算定が可能
となる。
企業 は株主 をは じめとす る資金提供者か ら提供 され た資金 を経営活動に投下 して運用す
る。 ここで、経営者はエイ ジェン ト(代理人)と して資金の運用を行 うため、株主等 の利
益 を優先す るべ きである。 しか し、経営者 が私的にまた利己的に行動す る危険性がある。
その一方で、経営者が株主等か らの信頼を得 ることができれ ば、経営者 はそれに対す る報
酬や将来投資の増加が期待できる。
財務諸表の利用者 に対 して企業の状況に関す る判断を誤 らせて しま う可能性 をできるだ
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け排 除 し、情報の偏在がもた らす弊害や虚偽の記載 をできるだけ取 り除 く役割 として設 け
られてい る制度の1つ が財務報告制度である。発生主義 にもとつ く期間損益 に基づいて経
営者 に報酬を与 えるケースは、例 えば当期純利益 の何%と して契約 を行 うケースが考え ら
れ る。また、経営者が積極 的にその経営活動等 について公表するIR活動においても、会計
情報は大きな役割 を果た してい る。
8-3-2情 報提供機能
証券取引法 は、投資家保護 の立場 を とってお り、会計情報 に対 して、企業 をとりま くス
テー クホル ダーに情報提供機能 を求めている。主なものをあげれば、収益力 の適正表示や
将来予測情報の公表があげ られ る。
発生主義会計のも とでは、キャッシュ ・イ ンフロー、キャッシュ ・ア ウ トフローの有無
に関係な く、1期 間にお ける企業の費用お よび収益が認識 され る。 これによって、過年度、
当期または次年度以降のキャッシュ ・フローの うち、当期に帰属す るべき費用お よび収益
とそれ に関連す る資産および負債の増減が認識 され る。つま り、企業は発生主義会計に基
づ く期 間損益 を計上す ることか ら、1期 間における企業 の収益力を適正に反映 させ ること
ができる。
企業に資金提供 を行 うものは、企業の将来予測 を可能 にす るよ うな情報を入手 して、投
資の意思決定 を行 う。 ここでい う資金提供者 とは、現在すでに株主や債権者であるものに
加 えて、将来 において株主や債権者 にな ろ うとしてい る潜在 的な株主まで広い範囲にわた
る。彼 らは、企業に資金提供を行った場合 、当該企業が将来、 どのよ うな価値 を生み出す
か とい うことに興味をもつ。 ここで、発生主義に基づ く期間損益情報 を利用す ることで、
資金提供後、企業の将来の収益力が どのよ うになるかな どについて予測す ることができる。
例 をあげれば、将来の投資収益率があげられ よ う。 このことが、 しいては、株価形成 の材
料の1っ となる。
1百 合草(2001)4頁参 照。
2第4節 第1項 、第2項 の議論については、斎藤(2002)にお ける論者 の意見 を参考 にしてい る。論者 は、
斎藤静樹、桜井久勝、万代勝信、辻 山栄子 、大 日方 隆である。
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第9章 将来予測に関する分析
それ では、発生主義に基づ く会計情報によって、株 主をは じめとす る外部利害 関係者は
企業の将来の収益性 について どのよ うに分析 を行 うだろ うか。い うまで もなく、特に株主
(潜在株主を含む)の 立場か らい えば、その分析 は単なる過去の分析ではなく、企業の将
来の収益性 についての分析である。 この ことを念頭 において、本章では、企業 にお ける将
来の利益予測について考察す ることにする。
企業 における将来の利益予測 を行 うための第1ス テ ップは、発生主義会計に もとつ く期
間利益等 を用いて、企業における過去の業績分析 を行 うこ とである。本論文 は株主価値創
造経営をテーマ としているため、株主価値創造経営 を行 っている企業 を例 にと りあげる。
すでに、第2部 において、イ ンタビュー調査 を通 して、3社 にっいては、企業内部にお け
るそ うした取 り組みの一端について触れてい る。
日本 において株 主価値創造経営 を行 っている企業の取 り組み について、一部 ではあるが
内部情報 と外部へ提供 され る情報 を分析することで、株主価値創 造経営が何 を目指 したも
のであるか、また株主価値創造経営 との関連で会計情報がサポー トしているもの とは何か
等の本論文のテーマについて より具体的に論 じるこ とができると思われ る。 ここでは、3
社の うちで、企業に対 してよ り積極 的な行動 をとろ うとす る、海外 の機 関投資家等 を株主
として多 く抱 えてお り、株主交換 を用いた事業再編な ど、企業の動 向が株主価値へ与える
影響が顕著であると思われ るソニーを例にあげ る。財務情報 については、個別 と連結 があ
るが、事業再編や株主価値 との関連 を考慮 して、企業全体の状況を分析す るため、連結財
務情報 を用いて過去の業績分析 を行 う。また、業績分析 の指標は数多 くあるが、ここでは
株主に関係す る指標 を取 り上げる。続いて、過去の業績分析 の結果 を用いて、将来 の利益
予測分析を行 う。
9-1過 去の業績分析
企業 の将来の動向を予測す るためには、まずは企業業績 を分析 してその状況 を把握す る
こ とが必要である。企業業績 は、財務諸表において公表 され るため、株 主が容易 に入手可
能である。財務諸表 を分析す ることによって、株主は企業の収益性や資産 の回転率、財務
レバ レッジ、そ して時系列比較か ら成長性 の情報 を得 ることができる。そ うした株主、株




株主資本 と企業業績に関連す る指標 は、株主資本利益率(retumonequity、以下ROEとす
る)が あげ られ る。ROEは利益を株主資本 で割 って求め られる。 ここで、 ソニーの有価証
券報告書を用いてROEを求 めてみ よう。ROEの算式では、損益計算書に記載 されている様 々
な利益 を用いてそれぞれ の利益率 を求 めることができるが、 ここでは(当 期)純 利益 を用
いることにする。数値については、ホームページ上のEDINETにお けるソニーの連結財務
諸表デー タを参照 している。 さらに、計算を簡単にす るため、1千 万円を四捨五入 して単
位 を億 円にあわせ て計算 し、計算結果 については小数第5位 を四捨五入 している。
〈最近7ヵ 年におけるソニーのROE>
年度 1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
純利益 2,221億円 1,790億円 1,218億円 168億円 153億円 1,155億円 885億円
株主資本 18,156億円 18,237億円 21,829億円 23,155億円 23,704億円 22,809億円 23,780億円
ROE 12.23 9.82% 5.58% 0.73 0.65 5.06% 3.72%
ソニーにおける最近7ヵ 年 の財務データによれば、純利益 は2001年度まで減少 している
が、その後は回復の兆 しをみせている。株主資本は2002年度 に若干減少 した ものの、少 し
ずつ増加 している。純利益の減少、そ して株主資本の増加 はともにROEを低下 させ る要因
となるが、なぜそのよ うな結果 になったのか。株主資本 の増加 については、 ソニーが上場
3子会社を完全子会社化 したことによって生 じている。では、利益については どうなのか。
(2)ROEの 構成要素:総 資産利益率(ROA)と 財務 レバ レッジ
ROEの算式 を分解す ると、総資産利益率(retumontotalassts、以下 「ROA」とする)と
株主資本比率か ら構成 されていることがわかる。株主資本比率は総資産にお ける株主資本
の比率 を示す もので、財務 レバ レッジ と呼ばれている。




ソニー にお ける最近7ヵ 年 の財務デー タによれ ば、総資産に占める株 主資本 の割合 は約
30%弱程度で推移 している。2000年度 と2001年度におけるROAとROEは 他の年度 と比べ
て同じよ うに低い値 となっている。 この ことか ら、利益 の減少は総資産に対 して獲得 され
る利益が減少 していることに大き く関連 していることがわかる。
<最近7ヵ 年におけるソニーのROA>
年度 1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
純利益 2,221億円 1,790億円 1,218億円 168億円 153億円 1,155億円 885億円
総資産 64,030億円 62,991億円 68,072億円 78,280億円 81,858億円 83,705億円 90,907億円
ROA 3.47% 2.84% 1.79% 0.21 0.19% 1.38% 0.97%
〈最近7ヵ 年におけるソニーの財務 レバ レッジ〉
年度 1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
株主資本 18,156億円 18,237億円 21,829億円 23,155億円 23,704億円 22,809億円 23,780億円
総資産 64,030億円 62,991億円 68,072億円 78,280億円 81,858億円 83,705億円 90,907億円
財務 レバ レツジ 28.36% 28.95 32.07% 29.58% 28.96% 27.25 26.16%
(3)ROAの 構 成 要素:売 上高 利 益率 と資産 回転率
総資 産 に対 して獲 得 され る利 益 につ い て も う少 し詳 しく分 析 して み よ う。ROAの 算 式 を
分解 す る と、売上 高利 益率(retumonsales、以 下 「ROS」とす る)と 総資 産 回転率(totalassets
tumover)から構 成 され てい るこ とが わか る。




金融 ビジネス収入 、営業収入の合計額 を用いている。 ソニーにおける最近7ヵ 年の財務デ
ー タによれば、売上高は伸びてい るがその売上高に対す る利益の割合が低 くなっている。
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特 に、2000年度 と2001年度が低 くなっている。また、売上高に対す る資産の回転率は1回
未満 になってお り、資本の運用の効率があま りあがっていない ことが うかがえる。
<最近7ヵ 年におけるソニーのROS>
年度 1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
純利益 2,221億円 1,790億円 1,218億円 168億円 153億円 1,155億円 885億円
売上高 67,555億円 68,042億円 66,867億円 73,148億円 75,783億円 74,736億円 74,964億円
ROS 3.29% 2.63 1.82% 0.23 0.20% 1.55% 1.18%
〈最近7ヵ 年におけるソニーの総資産回転率 〉
年度 1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上高 67,555億円 68,042億円 66,867億円 73,148億円 75,783億円 74,736億円 74,964億円



















損益計算書上では、企業の事業活動 を区分 して当期純利益以外にもい くつかの利益 があ
げ られ てい る。なぜ純利益が減少 してい るのかについて、その理由を分析す るためには、
利益が導かれる損益計算書上 の構造を分析す る必要がある。
損益計算書は、大きく分 けて3っ の活動区分において損益が計上 されている。それ らは、
営業活動か らの損益、営業活動 に付 随す る金融活動か らの損益、臨時的 ・偶発的に生 じた
損益である。営業活動か らの損益では、売上高か ら売上原価や販売費お よび一般管理費な
どを控除 して営業利益を算 出す る。営業活動 に付随す る金融活動か らの損益では、営業利
益 に営業外収益 を加 え、営業外費用を控除 して経常利益 を算 出す る。臨時的 ・偶発的に生
じた損益では、経常利益 に特別利益 を加 え、特別損失を控除 して税 引前利益 を算 出す る。
この税引前利益か ら法人税等 を控除 して当期純利益が導かれ る。
ここで、ソニーの例 を用いて損益計算書の一部 と売上高を100%とした場合のそれぞれの
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利益の割合 を百分率でみてみ よう。 ソニーは米国会計基準 に沿って作成 されているため、
日本独 自のものである経常利益は記載 されていない1。
〈最近7ヵ 年 にお けるソニーの要約損益計算書 〉
1998年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上高 67,555億円 68,042億円 66,867億円 73,148億円 75,783億円 74,736億円 74,964億円
営業利益 5,202億円 3,482億円 2,232億円 2,253億円 1,346億円 1,854億円 989億円
純利益 2,221億円 1,790億円 1,218億円 168億円 153億円 1,155億円 885億円
〈最近7ヵ 年 にお けるソニーの要約損益計算書百分率〉
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上高 100.00 100.00 100.00 100.00%100.00 100.00%100.00
営業利益 7.70% 5.12% 3.34% 3.08% 1.78% 2.48% 1.32%
純利益 3.29% 2.63 1.82% 0.23 0.20% 1.55% 1.18%
ソニーの損益計算書か ら、当期純利益の減少 とともに営業利益が減少 していることがわ
かる。 また百分率か らは、売上高に対す る営業利益の低い こと、つま り営業活動 に関連す
る費用が大 きいことが推測できる。
(2)営 業活動に関連する費用
営業活動に関連す る費用 には、売上原価 、販売費お よび一般管理費がある。 それぞれ、
売上高に対 して どの くらいの割合 を占めているのだろ うか。 ソニーでは、前述の とお り、
事業内容 に金融 ビジネスを含 んでい るため、そ こでの費用が営業活動に関連す る費用に含
まれている。ここでは、金融 ビジネスに関す る費用が販売費お よび一般管理費の約20～25%
にのぼっているため、それ らの合計額 を販売費 にお よび一般管理費等 として用い る。
ソニーの営業活動 に関す る費用では、売上原価 が売上高の7割 弱を占めている。有価証
券報告書の連結財務諸表注記 において、その内訳が示 されている。1997年度か ら2003年度
までの7年 間をと りあげてみると、営業活動に関する費用の うち、研究開発費に約5～6%、
広告宣伝費に約4～6%を 継続 してかけてい ることがみ られ る。
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〈最近7ヵ 年 にお けるソニーの営業活動 に関す る損益状況 〉
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上高 67,555億円 68,042億円 66,867億円 73,148億円 75,783億円 74,736億円 74,964億円
売上原価 46,190億円 46,338億円 45,951億円 50,467億円 52,396億円 49,794億円 50,582億円
販売費および
一般管理費等
16,163億円 18,222億円 18,684億円 20,428億円 22,041億円 23,089億円 23,393億円
営業利益 5,202億円 3,482億円 2,232億円 2,253億円 1,346億円 1,854億円 989億円
〈ソニーの販売費お よび一般管理費等その1>
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度
販売費および一般管理費 13,456億円 15,009億円 15,090億円 16,131億円
保険費用 2,707億円 3,213億円 3,594億円 4,297億円
販売費および一般管理費等 16,163億円 18,222億円 18,684億円 20,428億円
〈ソニーの販売費お よび一般管理費等その2>
1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
販売費および一般管理費 15,090億円 16,131億円 17,429億円 17,824億円 17,982億円
金融ビジネス費用 3,594億円 4,297億円 4,612億円 4,865億円 5,056億円
資産の除売却損および減損 一 一 一 400億円 355億円
販売費および一般管理費等 18,684億円 20,428億円 22,041億円 23,089億円 23,393億円
〈最近7ヵ 年 にお けるソニーの営業活動 に関す る損益状況百分率 〉
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上高 100.00%100.00%100.00%100.00%100.00 100.00%100.00%
売上原価 68.33% 68.10% 68.72% ・:・". 69.14% 66.63 67.48%
販売費および
一般管理費等
23.93 26.78% 27.94% 27.93 29.08% 30.89% 31.21%




売上原価 46,190億円 74.08 46,338億円 71.78%45,951億円 71.09%
販売費および
一般管理費等
16,163億円 25.92%18,222億円 28.22%18,684億円 28.91
(売上原価内訳)
研究開発費 3,180億円 5.10% 3,753億円 5.80% 3,945億円 6.10%
(販売費および一般管理費内訳)
広告宣伝費 2,690億円 4.31 3,153億円 4.88% 2,933億円 4.54%
計 62,353億円 100.00%64,560億円 100.00%64,635億円 100.00%
<ソ ニーの営業活動 に関する費用 について2>
2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
売上原価 50,467億円 71.19%52,396億円 70.39%49,794億円 68.32%74,964億円 76.22
販売費および
一般管理費等
20,428億円 28.81 22,041億円 29.61 23,089億円 31.68%23,393億円 23.78%
(売上原価内訳)
研究開発費 4,167億円 5.88%4,332億円 5.82%4,431億円 ・1:'. 5,145億円 5.23
(販売費および一般管理費内訳)
広告宣伝費 3,894億円 5.49%4,020億円 5.40%4,427億円 6.07%4,214億円 4.28
計 70,895億円 100.00 74,437億円 100.00%72,883億円 100.00%98,357億円 100.00
ソニーの連結損益計算書では、費用の計上 において 日本の基準が定めてい るもの と少 し
異 なる点がみ られる。従来、 日本の企業会計原則 では、経常的な収益お よび費用の うち、
営業活動以外の活動 によって生 じる損益は、営業外損益 の部において計上 し、経常的でな
い収益お よび費用は特別損益の部において計上 されてきた。例 えば、営業外収益 には、受
取利 息、受取配当金、有価証券売却益 などがあ り、営業外費用 には、支払利息、有価証券
売却損、有価証券評価損 などがある。また、特別利益には、固定資産売却益、特別損失 に
は、固定資産売廃却損な ど、臨時的に発生 した損益が計上 され る。
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ソニーでは、営業外損益 と特別損益の区別がないが、事業再編 に関連する費用 について
の情報 開示 をお こなっていることは重要である。事業再編は合併 ・買収や工場の閉鎖等、
株主価値の変化 に関連す ることが多いため、少 し詳 しく見てみ る必要がある。
事業再編 に関連す る費用は、損益計算書上 において、売上原価、販売費及び一般管理費、
資産の除売却損お よび減損等に計上 されている2。つま り、ソニーでは、事業再編に関連す
る費用 はその費用の発生源泉に応 じて損益計算書上の計上項 目を区分 してい ると推測 され
る。 ソニーにお ける連結財務諸表注記 によれば、その詳細は次の ようになっている。エ レ
ク トロニ クス分野における構造改革費用の一部、映画分野にお ける固定費削減 プログラム
における構造改革費用の一部は売上原価へ計上 してい る。人件費関連の費用は主に販売費
及び一般管理費、現金支 出を伴 わない設備 の減損お よび処分損等は主に資産の除売却損お
よび減損へ計上 している。
しか し、事業再編 に関連す る費用を計上す る区分は どのよ うな判断に基づいて行われて
いるのだ ろ うか。費用の配分については経営者の会計政策 も反映 され るため、外部か ら判
断す るのは難 しい。 しか し、金額の表示や引当金 の状況等が開示 されているため、前年度
比較を行 うことで変化の推移 を追 うことができるようになっている。
① 事業再編等に関す る費用
ここで、 ソニーの事業再編 に関する費用についても う少 し詳 しくみてみよ う。有価証券
報告書の注記(構 造改革にかかる費用お よび資産 の減少)を 参照 して、特に関連す るもの
を抜粋 し、概要 をまとめてみると次の表の通 りである。2000年度までは、事業再編に関連
す る主な費用額 とその内訳のみの簡易表記であった。 しか し、2001年度か らはその内容を
充実 させていき、2002年度か らは構造改革にかかる費用について引当金残高の内訳につい
ても開示を行っている。2003年度現在では構造改革費用の合計額、主要なものにっいては
分野 ごとの費用合計額 と主要部分の内訳等 について開示 を行 ってい る。
なお、(事業再編 に関す る費用 は)エレク トロニクス分野 については、連結損益計算書上、
売上原価 と販売費及び一般管理費 に計上 されてい る。2003年度については、資産の除却損
及び減額 も計上 されている。 それ以外の分野 については、販売費及び一般管理費 に計上 さ
れている。




計上 されているが、翌2003年度は100億円強 となっている。その内訳 は施設閉鎖に関わる
費用、建物の評価減、人件費 関連で構成 されてい る3。
〈事業再編に関する主な費用および資産の減損状況〉 (単位:百 万円)
1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
エレクトロニクス分野 一 68,053 72,473 143,310
コンピュータ用ディスプレイ向けブラウン管事業の縮小 19,639 6,902
(内訳)
施設 ・設備の閉鎖 ・処分等に関連する費用 7,420 2,114
契約の解約・買取に関連する費用 11,264 1,684
人件費 424 1,208



















退職プログラム(アイワ分を除く) 22,930 17,609 114,001
音楽分野 4,623 8,599 22,350 10,691
施設 ・設備の閉鎖 ・処分等に関連する費用 1,001
人件費 477 5,100 14,932 5,137
資産の減損および処分損 3,145 787 3,256 4,231
リー スの解約を含むその他費用 2,712 4,162 1,323




映画分野については、年度 ごとの金額の変化がはげ しくなっている。表 の金額 には反映
させていないが、映画分野 においては、固定費削減プ ログラムが実施 され てお り、人員削




〈事業再編に関する主な費用および資産の減損の連結損益計算書上の計上区分〉 (単位:百 万 円)
2002年度 2003年度
エレクトロニクス分野




































※12003年度分の内訳886百万 円 一 ▲1,076+1,962
※22004年度分 は大部分の費用が販売費 および一般管理費 に含まれるとの記載のみで、
金額 については公表されていない。
事業 再編 の費 用 は、全 体 と して は2001年度 と2003年度 に多 額 にな って い るが、 引 当金
が設 け られ て い る。2003年度(2004年3.月期)にお け る引 当金 残 高は 、退職 関連 費用 が24,650
百万 円、そ の他 の 関連費 用 が7,988百万 円、合計 で32,638百万 円 とな ってい る。
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2001年3.月31日現在 引 当残 高 1,261 一 1:: 2,349
構造改革費用発生額 38,123 39,598 29,253 106,974
非現金支出費用 一 X39,358 一 X39,598
現金支出による取崩額 X33,291 一 ▲16,907 X50,198
調整額 150 一 203 353
2002年3.月31日現在 引 当残 高 6,243 一 13,637 ・iil
構造改革費用発生額 46,953 42,768 16,530 106,251
非現金支出費用 一 X42,240 一 X42,240
現金支出による取崩額 X38,548 一 X23,172 X61,720
調整額 136 ▲528 ▲1,208 ▲1,600
2003年3.月31日現在 引 当残 高 14,784 一 5,787 20,571
構造改革費用発生額 133,367 19,170 15,554 168,091
非現金支出費用 一 ▲19,170 一 ▲19,170
現金支出による取崩額 ▲124,674 一 ▲13,686 X138,360
調整額 1,173 一 333 1,506
2004年3.月31日現在 引 当残 高 24,650 一 7,988 32,638
事業再編等 に関す る費用は、主な ものや合計金額については内訳が公表 され てい る。 し
か し、 どの ような基準のもとで、事業再編等 に関す る費用 を各勘定科 目へ振 り分 けている
かについて詳細説 明はみあた らない。売上原価は製造原価が反映 したもので あるが、事業
再編等 に関す る費用の うち、製 品原価性が認 められ るものが どれ くらいあるのだろ うか。
事業再編等に関する費用 について分析す るためには、売上原価へ どこまで計上 し、 どこか
ら販 売費お よび一般管理費 に計上す るのか とい うソニーにおけるルールについても う少 し
情報が必要であろ う。
ソニーは米国市場 において株式 を発行 しは じめた歴史 を持 ってお り、米 国会計基準に従
って有価証券報告書 を作成 してい る。連結損益計算書にお ける費用の記載部分が 日本の基
準 と違 うことは、米国基準 に準拠 してい ることに原因があるかも しれない し、 ソニー独 自





価値 と関連す るところがあると思われ る。 このため、 ソニーの連結財務諸表 を参照 して考
察する。
従業員の退職年金費用お よび債務 は、多 くの前提条件 に基づいて算出 されている。前提
条件には、直近の統計数値 に基づ く割 引率、退職率、死亡率、年金資産の期待長期収益率
な どがある。前提条件に基づいて、算 出された退職年金費用および債務は、積み立てや 引
当金 として貸借対照表上に計上 され る。また、注記 において、退職給付債務の変動、年金
資産の変動が開示 されてい る5。ソニーは国内制度 と海外制度についてともに公表 している
が、国内制度に関す るデータの一部について紹介すれば次の とお りである。






勤務費用 ・ ・. 54,501
利息費用 20,857 19,489
期待年金資産運用収益 　25,726 　 22,812
会計基準変更時差異の償却 　 375 　 375
年金数理純損益の償却 20,655 31,019
過去勤務債務の償却 　 939 　 939
縮小 ・清算による影響額 　 1,380 一
純退職 ・年金費用 60,976 .1....
前提条件 はマネ ジメン トが適切 と判断 したものが採用 されてい る。しかし、前提条件はあ
くまでも過去の実績や予測 に基づ くものであるため、実際の結果 との問に差異が生 じる可
能性 がある。そ して、前提条件 の変更が行 われ ると年金債務や将来の年金費用に影響 を及
ぼす可能性 も生 じて くる。 この点について、ソニーの連結財務諸表注記では、適用 した割
引率 と年金資産の期待長期収益率について、その率 とその率を採用す るために参考に した
情報について も公表 している。また、前提条件 の変更による感応度についても示 している6。
退職年金費用お よび債務は、連結貸借対照表において計上 されてい るが、年度 ごとの変動
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の推移 についても公表 している。その概要 は次 のとお りである。
〈退職給付債務および年金資産の変動状況〉 (単位:百 万 円)
項 目 2002年度 2003年度
退職給付債務の変動
期首退職給付債務 869,142 1,031,760




年金数理純損失(▲ 利益) 114,665　 81,873
為替相場の変動による影響 一 ■
縮小 ・清算による影響額 　 1,010 一








退職給付支払にともなう払出額 　 11,192 　 14,352
期末年金資産公正価額 405,248 513,095
年金数理 と年金資産 の運用について、2002年度 は大幅な損失が計上 されていたが、2003
年度は利益が計上 されてい る。 この ことか ら、 ソニーにお ける年金資産の運用に成果 があ
った ことが読み取れ る。 こ うした情報 もまた、株主が ソニーの将来利益や キャッシュ ・フ
ロー予測をする上で、重要な情報 となることが推測 される。
以上、金額が大き く、株主価値 に影響 を与 えると思われ る費用 として、事業再編等の費
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用 と退職年金費用についてソニーの連結財務諸表をもとにみてきた。後者 の退職年金費用
は、 日本の会計基準か らみれば、「営業活動 に関連す る」費用 の区分において議論す るのは
少 し違和感があるかもしれない。しか し、ソニーが米国の会計基準を適用 していること(営
業外損益 と特別損益の区別がない)、また本論文 のテーマである株主価値 に影響を与える可
能性 のあるものとい う視点か ら、ここで並べて考察 してい る。
〈年金制度の財政状況〉 (単位:百 万円)







項 目 2002年度 2003年度
未払退職 ・年金費用(流 動負債を含む) 444,636 322,677
無形固定資産 　 22,433 　 21,263
累積その他の包括利益 　286,270 　 128,171
連結貸借対照表に計上した純額 135,933 173,243
事業再編等の費用 と退職年金費用の両者に共通す るものとして、発生主義会計 の基本原
則である、対応原則 に基づ く損益計算、つま り見越が行われ てい る。前者 においては引当
金が、後者においては前提条件に基づ く退職年金費用および債務が計上 されている。
しか し、見越は適正な期間損益 を算 出するために、予測や見積等の前提条件 のもとで費
用の期 間配分 をお こなってい るもので、キャ ッシュ ・フローを伴わない。 このため、前提
条件、その金額の大小等によ り、本 当に適正な期 間損益 を算出す ることがで きてい るのか




以上の ことか ら、ソニーの業績分析の特徴をまとめてみ ると次の通 りである。
(1)最 近7ヶ 年のROE、ROA、ROSは減少傾向をた どっている。その主な理由 として、
資本 の変動 と費用の増加 による利益の減少 の二っがあげ られ る。
(2)資 本 の変動は、各年、新株引受権 の行使や転換社債 の株式への転換 などによって若
干生 じているが、資本の変動 に大 きな影響 を与 えたものは次の通 りである。
①2000年1.月5日の上場3子 会社100%子会社化によって、約3,298万株 を発行
した ことによ り、資本金お よび資本準備金が増加 した7。
②2000年5.月19日の株式分割 によって、1株 を2株 へ分割 し、453,639,163株が
発行 された。 この株式発行については、注記において但 し書きがつけ られている。
「(前略)た だ し、この株式分割 によ り発行 された株式 は、以前 に商法の規定 にも
とづき額面額を越えて資本金勘定に組み入れ られた部分を充当 して発行 したため、
資本金勘定の増加 はあ りません8。(後略)」
③2001年6.月20日、ソニーの100%子会社であるSCNの経済価値に連動 させ る
ことを企図 した子会社連動株式を発行 した。2002年3月31日現在 の子会社連動株
式の発行済株式数は、3,072,000株である。
④2004年3月31日 現在、 ソニーの保有す る 自己株 式総額 は12,183百万 円
(2,468,258株)である。
⑤ また、ソニーでは生産や販売などグローバルな展開を行っているため、為替変
動 リスクの影響 を受 ける。 この為替 リスクを低減す るために、年間を通 じて先物為
替予約お よび通貨オプシ ョン契約 を利用 している9。2003年度(2004年3月期)に
お ける外貨換算調整額は、マイナス430,048百万円となっているlo。
(3)費 用の増加 による利益の減少 は、営業費用、特に事業再編費用の増加の影響が大き
い。営業費用には、研究開発費、広告宣伝費、事業再編費用が含まれている。事業
再編費用の計上は 日本の基準 と記載部分が異なっているが、 これは米国会計基準に
準拠 していることに原因があるかもしれない し、 ソニー独 自のものかも しれない。
(4)最 近3ヶ 年の研究開発費 と広告宣伝費の合計は費用の約10%を占めている。事業再
編費用は、2002年度以降、急激 に増加 している。
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ここで、 ソニーの業績分析 の特徴 をもとに して私な りの意見 をま とめてみ ると次の通 り
である。株主に関係する指標の1つ であるROEは減少 しているが、その要因は株主資本 の
増加お よび利益の減少の双方 にあった。株主資本 については、前年度の上場3子 会社100%
子会社化による資本金お よび資本準備金の増加 に加 え、2001年度は子会社連動株式の発行
によ り資本 が増加 した。利益は、費用の増大が影響 して利益 が減少 した。一方、営業活動
における売上高は増加 してお り、また研究開発費への投資 も継続 して行われている。研究
開発費(5,145億円)の 主な内訳は次のよ うになっている。
「(前略)研 究開発費の主な内訳 をみると、エ レク トロニクス分野が491億円(12.9%)
増加 の4,294億円、ゲーム分野が219億円(35.7%)増加 の834億円で した。エ レク トロニ
クス分野の研究開発費の うち、約62%は新製品の試作研究費、残 り38%は半導体、通信、
デ ィスプレイ など、中長期 を見据 えた新技術の開発研究費で した。 また、ゲーム分野の研
究開発費は、主 として半導体およびネ ッ トワーク技術 を含むハー ドウェア分野で増加 しま
したll。」
次期以降、売上原価や販売費お よび一般管理費 が減少傾 向となれば、利益の増加へ貢献
す るだろ う。 しか し、新規投資等の成果がいつあ らわれて くるかは未定である。時系列の
情報か ら新規投資等の動 きを少 し読み取 ることはできるか もしれない。 しか し、利益 が増
加 した としても、実際にそ うした投資の結果が どれ くらい回収 され、また どれ くらい再投
資 にあて られているのかについては、別の情報が必要である。っま り、利益情報 を中心 と
した過去の業績分析だけでは、十分に分析 を行 うことはで きない。 そこには発生主義 に固
有の問題が存在するか もしれない。先 に結論 をいえば、企業におけるキャ ッシュ ・フロー
にも注意を払 う必要がある。詳 しくは、後 ほど章を改めて分析す る。
9-2将 来利益の予測分析
過去の業績分析を利用 して、将来の利益は どのよ うに予測できるのだろ うか。ここでは、
Palepuetal.(1996)を参照 して、予測のプロセスについてその概要 を示す。続いて、将来の
利益 と将来のキャッシュ ・フロー予測が どのよ うに予測 され るか、架空の企業を対象 とし
て分析する。そ して、その将来予測値 と株価 の関係が どのよ うになっているのか考察す る。
9-2-1予 測 の プ ロセ ス
Palepuetal.は、予 測 につ いて 「経営 戦略 分析 、会 計分析 、財 務 分析 を通 じて 明 らか にな っ
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たことを集約す る手法12」であると示 し、将来の収益性予測 と他の分析 との関係 について説
明 している13。以下、その一部 を示せば次の通 りである。
経営戦略分析の観点か ら、経営戦略の転換が将来の売上利益率や売上に どう影響す るの
か分析す る。会計分析の観点か ら、企業が採用 してい る会計方針が、過去 の利益 を過大ま
たは過小 にして きたことはなかったか。 もし、そ うしたことがあれば、それは将来の利益
に対 してどのよ うな意味をもって くるのかについて分析す る。財務分析 の観点か らは、売
上純利益が改善 された要因や今後の成長性が どのようになるか分析する。
こ うした分析 をもとに して将来の業績を予測す るが、利益 に加 えて、キャッシュ ・フロ
ーやバ ランスシー トについて も総合 的に予測す ることが望ま しい としている。 これは、総
合的な予測を行 うことで、その前提 となる仮定が非現実的にな らないよ うに働 きか けるた
めである14。
では、将来の利益予測 を分析す るプロセスをみてみ よう。第1の ステ ップは、重要な会
計数値 を予測す る上で合理的な出発点 となるよ うな事実、例 えば売上高や利益の推移 、投
資利益率の推移、売上利益率の推移 な どを分析する。そ うしたデータをもとにして、第2
のステ ップは、売上予測 、費用 と利益の予測、バ ランスシー ト項 目の予測、キャ ッシュ ・
フローの予測 を行 う。第3の ステ ップは、予測にお ける重要な仮定に対す る推 定値の感応
度 を分析す る。 ここまでは、年次の予測になる。続いて、短期の予測 を行 う。第4の ステ
ップは、四半期や 中間期における予測である。以上が将来予測分析 のプ ロセスである15。詳
細 については、Palepuetal.を参照 されたい。
9-2-2将 来の利益予測
第1の ステ ップにあたる過去 の業績分析 にっいては、9-1「 過去 の業績分析」におい
て、 ソニーの例 を用いて行 った。本節では、第2の ステ ップにあたる将来の利益予測 と将
来のキャッシュ ・フロー予測を行 う。 ソニーのデー タを少 し参考にす るが、将来予測 を行
う対象 となるのはあくまで も架空の企業である。
A社 は製造業 を営んでお り、傘下にい くつかの事業部 を抱 えている。本業以外の金融取
引な どは行っていない。20Xl年度におけるA社 の損益状況は次の とお りである。
現在、A社 では経営プロセス改善の費用16として、全社 で年 間10,000,000円が発生 してお
り、これを販売費及び一般管理費へ計上 している。 この費用は20×3年度までかかるが、そ
の後は落ち着いて くると予想 されている。 また、法人税等は40%とする。実績値 をもとに
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定 され るため、5%へ と減少す ると見積 もってい る。経営プロセス改善費用は、20×3年ま
で毎年10,000,000円を計上す る。資本 については変動がない と仮定する。 シナ リオをもと
に したA社 における将来5年 間の予測値 を示せ ば次の通 りである。
A社 における将来中長期予測:損 益について(実 績値 と予測1期)
20Xl年度 20×2年度予測値 20×3年度予測値
売上高 1,000,000,000円 1,100,000,000円 1,210,000,000円
売上原価 700,000,000円 760,000,000円 837,000,000円
販売費および一般管理費 200,000,000円 230,000,000円 253,000,000円
税引前利益 100,000,000円 llO,000,000円 120,000,000円
法人税等(40%) 40,000,000円 44,000,000円 48,000,000円
税引後利益 60,000,000円 66,000,000円 72,000,000円
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A社 における将来中長期予測:損 益について(予 測II期)
20×4年度予測値 20×5年度予測値 20×6年度予測値
売上高 1,270,000,000円 1,333,000,000円 1,400,000,000円
売上原価 869,000,000円 913,000,000円 960,000,000円
販売費および一般管理費 275,000,000円 287,000,000円 300,000,000円
税引前利益 126,000,000円 133,000,000円 140,000,000円
法人税等(40%) 50,000,000円 53,000,000円 56,000,000円
税引後利益 76,000,000円 80,000,000円 84,000,000円
A社 にお ける将来 中長期予測について、20×2年度～20×3年度 と20×4年度～20×6年度
にわけてま とめてみ よ う。ここでは、20×2年度～20×3年度 を1期、20×4年度～20×6年度
をII期とよぶ ことにする。1期 では、売上高 と税引後利益はそれぞれ約10%で推移 してい
る。一方、II期では、競争の激化 により売上高が約5%で の推移へ と減少 し、利益 もまた約
5%で 推移 している。 もし、 ここで コス ト改善等 の費用負担 がいまだ生 じていれ ば、 さら
に利益 を圧迫 している可能性がある。
〈将来 中長期予測における予測税 引後利益 の推移>
20Xl年度は実績値 であ り、20×2年度～20×6年度は予測数値である。
売上高 売上高成長率 税引後利益 利益成長率
20Xl年度 1,000,000,000円 一 60,000,000円 一
予測
1期
20×2年度 1,100,000,000円 10.00%66,000,000円 10.00%
20×3年度 1,210,000,000円 10.00%72,000,000円 9.09
予測
11期
20×4年度 1,270,000,000円 4.96%76,000,000円 5.56%
20×5年度 1,333,000,000円 4.96%80,000,000円 5.26%
20×6年度 1,400,000,000円 5.03 84,000,000円 5.00%
では、 もしII期においても経営プ ロセス改善費用が発生 していた ら、予測利益 はどのよ
うに変化す るだろ うか。各年度において、費用が10,000,000円増加するため、税引後利益
の予測値はそれぞれ60,000,000円ずつ減少す ることになる。売上高の減少 が想 定されてい
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るため、 コス ト改善等の費用負担の有無が利益 に大 きな影響 を与えることがわかる。
〈20×4年度以降も事業再編費用がかかるケース〉
予測税引前利益 法人税等 予測税引後利益 利益成長率
20×3年度 120,000,000円48,000,000円 72,000,000円 一
20×4年度修正版 ll6,000,000円46,000,000円 70,000,000円 　2.78%
20×5年度修正版 123,000,000円49,000,000円 74,000,000円 5.71
20×6年度修正版 130,000,000円52,000,000円 78,000,000円 5.41
以上、架空の企業A社 を対象に して将来中長期 にお ける、将来の利益予測分析 を行 った。
しか し、分析 を行 う前提 であるシナ リオは、実際には外部か ら窺い知 ることは難 しい。 こ
れ は、シナ リオ を作成す るのは企業 トップであ り、その内容 は現状、予測 に加 えて戦略が
含まれてい るためである。また、 ここで用いた分析例は架空のA社 における事業全体を対
象 としたが、その対象が事業分野 ごとと全体 とではまた異なって くる。
このよ うな理 由で、外部の利害関係者に とっては、対象 とす る将来の収益性 について予
測 を行 うことが困難であることが多い。しかも、企業が発表する毎年度の業績予測です ら、
実際値 と異なることが少な くない。例 えば、ソニーは2002年度(2003年3月期)の 連結べ
一スの純利益の予測 として、その1年 前の2002年4現在に約1,500億円の予測値 を公表 し
た。 その後、2002年10月にはその予測値 を約1800億円へ と上方修正 したが(こ の予測値
は2003年1.月時点でも修正 されていない)、2002年度の実際の純利益は約1,135億円であ
った17。
このよ うな利益予測 と実績値 との大 きな違いをもた らした最大の要因は、経営環境 の変
化であるといえよ う。それ に加 えて、資産、負債 の評価や偶発債務 の予測に関 して、発生
主義会計がその修正 に関わってい る部分があるようにも思われ る。 こうした点についてこ
の場所で論 じることは必ず しも適切 ではないか もしれないが、いずれに して も、将来予測
分析がシナ リオに よって変化す ること、またそれ は外部か ら容易に分析す ることは難 しい
点 を指摘す ることができる。利益 と株価の関係 については後 ほども う少 し考察す る。
9-2-3将 来のキ ャッシュ ・フロー予測
以上では、発生主義会計 における期間利益 に基づいて、将来利益の予測 について考察 し
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た。では、キャッシュ ・フローはどのよ うな情報 を提供す るのだ ろ うか。 キャッシュ ・フ
ロー情報は、もともと(過 去の)期 間財務数値を伝 えるとい うよ りも、む しろ将来の企業
活動をよ り直接的に反映す るような情報 と考 えられ る。 よ り具体的にい うと、企業 は経済
活動を行 うために、まず 、その活動に必要な資金 を調達 し、それを経済活動へ投資す る一
方で、企業活動 を通 じて資金を回収す ることを意 図 してい る。 このため、企業活動に関わ
るキャッシュ ・フローは、将来期間に関係す るもの と考えられ るのである。
また、安全性の視点か らも、企業の資金繰 りが どうなっているのか、また どのよ うな投
資 を行い、その結果、手元 にどれ くらいのキャッシュ ・フロー を持 っているのかを把握す
る必要がある。前述の通 り、期 間利益 は発生主義 に基づ く損益の期 間配分 を行 っているた
め、 これだけでは企業の手元に どれ くらいのキャ ッシュがあるのか表す ことができない。
では、キャッシュ ・フローは どのよ うに把握す るのか。
キャ ッシュ ・フローの定義は様々あるが、ここでは期 間利益 との関係 か ら取 り上げる。
キャッシュ ・フローを導 く方法 は、直接法 と間接法の2つ がある。2つ に共通す るのは、
キャッシュ ・フローを3つ の活動 区分(営 業活動、投資活動、財務活動)に 分 けて導 くと
ころである。相違 点は、営業活動か ら生 じるキャ ッシュ ・フローの報告方法 にある。直接
法では、現金収入 および現金支 出が直接報告 され るが、こ うした情報は企業内部 において
利用 され る。一方、間接法では、発生主義に基づ く期間利益 に調整 を加 えることで営業活
動か ら生 じるキャッシュ ・フロー を報告す る。
このた め、企業外部か ら企業 の将来 キャッシュ ・フロー を予測するためには、まず企業
の公表す る連結キャ ッシュ ・フロー計算書をもとに、各期にお けるフ リー ・キャ ッシュ ・
フローの推 定値 を求 める必要がある。本論文では、この値 を推定 フリー ・キャッシュ ・フ
ロー値 とよぶ ことにする。
実際にフ リー ・キャッシュ ・フローを導 く例は数多 く紹介 されているが、ここでは、ソニ
ーの財務諸表 を用いて、フ リー ・キャ ッシュ ・フローの金額 を算出 している、末政(2001
b)を 参照 してみ よう。
(1)推 定 フ リー ・キ ャ ッシュ ・フ ロー値 の分析
末政 は、 ソニ ー にお け る連 結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 計算 書 の数 値 を用 い て フ リー ・キ ャ ッ
シ ュ ・フ ロー を導 いて い る。 フ リー ・キ ャ ッシュ ・フ ロー の定 義 は様 々 あ るが 、末政 は営
業 活動 か らの キ ャ ッシュ ・フ ロー か ら最 小 限必 要 な資金 を控 除 した もの をフ リー ・キャ ッ
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シ ュ ・フ ロー として い る18。最 小 限必 要 な資金 は3つ の タイ プ(A、B、C)に 分 け て想 定
して い る。 基 本 は タイ プBで あ り、 固定 資産 の調 達 資金 、 現金 配 当金 を最 小 限必 要 な資 金
と想 定 してい る。タイ プAは 、タイ プBに 投 資及 び貸 付 のた めの 資金 を加 え、タイ プCは 、
タイ プBに 企業 買収 等 のた め の支 出額 、子 会社 株式 売却 収入 等 を考慮 してい る19。
末政 は、営 業 活動 か らタイ プCに 該 当す る最小 限必 要 な資金 を控 除す る とい う独 自の方
法 に よって1999年度(2000年3月 期)ま で ソニ ー のフ リー ・キャ ッシ ュ ・フ ロー を算 出 し
てい る。 こ こに ソニー の直 近 の連結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 を考慮 して著 者 が加 筆修 正 を
行 い 、2003年度 までの ソニ ー の推 定 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー値 につ い て分析 してみ よ
う。 次表 は その 結果 で あ る。 ただ し、 こ こで示す 推 定 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 値 は あ
くま で も推 定値 で あ る20。
<ソ ニー にお け る推 定 フ リー ・キ ャ ッシュ ・フロー値 の分析21>(単 位:百 万 円)
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度
営業 キャ ッシュ ・フロー 612,350 663,267 579,463 544,767 737,596 853,788 632,635
固定資産の購入 と売却
の差額
　 355,640 　 339,572 　 373,936 　 441,315 　 351,080 　 249,574 　 393,357
投資及び貸付
の増減差額
　 139,796 　 210,956 　 100,204 　 289,121 　 425,184 　 457,975 　 374,565
投資 キャッシュ ・フロー
小計
　 495,436 　 550,528 　 474,140 　 730,436 　 776,264 　 707,549 　 767,922
子会社株式等売却収入 一 53,007 一 一 一 一 一
子会社連動株の発行 一 一 一 一 9,529 一 一
銀行ビジネスにおける
顧客預金の増加
一 一 一 一 106,472 142,023 129,874
現金配当金 　 21,582 　 24,501 　 20,589 　 22,774 　22,951 　22,871 　23,106
財務 キャ ッシュ ・フロー
小計
　 21,582 28,506 　 20,589 　 22,774 93,050 119,162 106,768
推 定 フ リー ・
キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー 値
95,332 141,245 84,734 　 208,443 54,382 265,401 　28,519
106
なお、表にお ける各項 目の数値は、末政のものを参照 して加筆修正 を加 えているため、
その詳細 を示 しておきたい。 営業キャ ッシュ ・フロー と財務活動に関す るキャッシュ ・フ
ローについては、連結キャッシュ ・フロー計算書における数値(営 業キャ ッシュ ・フロー
は純額)を そのまま用いてい る。投資活動に関す るキャ ッシュ ・フ ローについては、固定
資産の購入 と売却の差額 と投資及び貸付の増減 の差額をあげている。前者 は、「固定資産の
購入」 と 「固定資産の売却」額を合算 したものである。後者は、「金融 ビジネスにおける投
資及び貸付」、 「投資お よび貸付(金 融 ビジネス以外)」、「金融 ビジネスにおける投資有価証
券その他の売却 ・償還お よび貸付金の回収」、そ して 「投資有価証券その他の売却および貸
付金の回収(金 融 ビジネス以外)」の額を合算 したものである。
では、 ソニー にお ける推 定フ リー ・キャ ッシュ ・フロー値 をグラフで表 してみ よ う。
このグラフにお いて、期 間利 益であ る純利 益のデー タと比較 参照 してみ るとど うな るだ
ろ うか。税 引後純利益 はキャ ッシュ ・フローのデー タ と比較す るた め、単位 を百万 円に
あわせ て分析す る。
〈最近7ヵ 年 にお けるソニーの税引後当期純利益 〉(単 位:百 万円)
1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度



























































ソニー の キ ャ ッシュ ・フ ロー分 析 の うち、純利 益 と推 定 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー値
の推移 に注 目 してみ よ う。 純 利益 と推 定 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 値 が似 た よ うな推 移
を とって い る。 ま た、 その 関係 は2002年度 と2003年度 を除 いて 、純利 益 が推 定 フ リー ・
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 値 を上 回 って い る。 また、 金額 は異 な る ものの 、営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ
ロー も純利 益 と似 た よ うな推 移 を とって い る。
1997年度 か ら2003年度 ま での7年 間 にお ける キャ ッシ ュ ・フ ロー の推 移 は 、そ の増加 ・
減 少 が一 定 で はな い。 このた め、 平均 値 を みて みれ ば次 の通 りで あ る。7年 間、 ほ ぼ横 ば
いの数値 を示す ものは現 金配 当金 のみ で 、そ の他 は各年 度 に よって ま ちま ちで あ る。
〈1997年度 か ら2003年度までの平均値 〉
(キャ ッ シ ュ ・フ ロ ー) (その他)
営業 キャッシュ ・フロー 656,934百万 円 固定資産の購入
と売却の差額
▲307,027百万 円
投資 キャッシュ ・フロー ▲643,526百万 円
財務 キャッシュ ・フロー 40,363百万 円 投資及び貸付
の増減差額
▲285,744百万 円
推 定 フ リー ・キ ャ ッ シ ュ ・
フ ロ ー 値
53,772百万 円
現金配当金 ▲22,625百万 円
続 いて 、活動 別 の キャ ッシ ュ ・フ ロー につ いて も う少 し詳 しくみ てみ よ う。1997年度 か
ら1999年度 まで と2002年度 は、営 業 キャ ッシ ュ ・フ ロー が投 資 キ ャ ッシュ ・フ ロー を上
回 ってお り、現金配 当の支 払 い とい う財 務 キ ャ ッシュ ・フロー を考慮 して も、推 定 フ リー ・
キ ャ ッシュ ・フ ロー値 はプ ラス となって い る。2000年度 、2001年度 、そ して2003年度 は、
投 資 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー が営 業 キ ャ ッシュ ・フ ロー を上 回って い る。
2000年度 は特 に投 資 キ ャ ッシ ュ ・フロー の額 が大 き く、推 定 フ リー ・キャ ッシ ュ ・フ ロ
ー値 は 巨額 の赤字 にな ってい る。一 方 、2001年度 は 、財 務 キャ ッシ ュ ・フ ロー が現金 配 当
の支払 い とい うマイ ナ ス項 目に加 えて、 子会 社連 動株 の発行 と銀行 ビジネ ス にお け る顧 客
預 金 の増加 とい うプ ラスの キ ャ ッシュ ・フロー が もた らされ て、推 定 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・
フ ロー 値 が黒 字 に なって い る。
以上 の こ とか ら、 ソニー にお け る1998年度 か ら2004年度 まで の推 定 フ リー ・キャ ッシ
ュ ・フ ロー値 の推 移 につ いて特 徴 をま とめ る と次 の通 りで あ る。
1:
(1)推 定 フ リー ・キャ ッシ ュ ・フ ロー値 が純 利益 に似 た動 き を とって い る
(2)金 額 は異 な るが 、営業 キャ ッシ ュ ・フ ロー もまた純利 益 に似 た動 き を とって い る
(3)営 業 キャ ッシ ュ ・フ ロー 、投 資 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 、財 務 キ ャ ッシュ ・フ ロー の
推 移 は一 定 で はない
(4)し か し、財務 キャ ッシ ュ ・フ ロー の うち、現金 配 当支払 い は毎年 ほぼ 同 じ額 に な
ってい る
(5)プ ラス の推 定 フ リー ・キャ ッシュ ・フ ロー値 が財 務 キャ ッシ ュ ・フ ロー項 目に よ
って もた らされ るこ とが あ る
しか し、 こ こで求 めた推 定 フ リー ・キ ャ ッシュ ・フ ロー値 は あ くま で も推 定値 で あ り、
フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を求 め る際 の前 提 が異 な る とそ の値 も異 な る可 能性 が あ る こ
とに注意 が必 要 で あ る。 末 政 は フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フロー を求 め る前 提 と して 、最小 限
必 要 な資金 の範 囲 を設 けて いた。だが、脚注 にお い てふれ た よ うに、「固定資産 の調 達 資金 」
にお け る固 定資 産 の範 囲 が限 定 され てい な い。 も し、 固定 資産 の範 囲 を広 くと らえて い る
とすれ ば、 ここで求 め られ るフ リー ・キ ャ ッシュ ・フ ロー は 、現在 の固 定資 産 を維持 す る
た めの投 資 と新 規投 資 が控 除 され た額 とな る。 も し、 固定 資産 の範 囲 を狭 め る とフ リー ・
キ ャ ッシ ュ ・フ ローは 異 な って くるだ ろ う。 末政 の前提 を も とに した分析 で は 、 フ リー ・
キ ャ ッシ ュ ・フ ローが期 間利 益 と似 た動 き を とっ たが 、前提 を変 えれ ば それ も異 な るか も
しれ ない。 他 の例 を あげれ ば、Hackeletal.(1996)や菊池(1998)は、 フ リー ・キャ ッシ
ュ ・フロー を求 め る際 の前 提 と して現 在 の成 長維 持 をあ げてお り、新 規投 資額 を フ リー ・
キ ャ ッシ ュ ・フ ローの 計算 プ ロセ ス か ら除 いて い る点 に注意 が必 要 であ る。 つ ま り、 ブ リ
ー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー とい って も、そ の前 提条 件 に よ り、 どれ く らい の投 資 が考慮 され
た もの かが異 なっ て くる。 このた め 、 フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の値 は一 つ で はな く、
幅 が あ る こ とに留意 しな くて はな らない だ ろ う。
企 業 の将来 利 益 を予測 す るた めに は、 将 来 のキ ャ ッシュ ・フロー につ い て も予測 す る必
要 が あ る。 しか し、将 来 のキ ャ ッシ ュ ・フ ロー を予 測す るに は、様 々な前提 条 件 があ るが 、
そ うした 条件 につ いて 実際 に企 業外 部 か ら予 測す る こ とは難 しい。 では 、企 業外 部 か ら ど
の よ うに して将 来 の フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を予測 す るのだ ろ うか。 こ こで注 目す る
もの が営業 活動 にお けるキ ャ ッシ ュ ・フ ロー で あ る。
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(2)営業活動におけるキ ャッシュ ・フロー をもとに した推定 フリー ・キ ャッシュ ・
フロー値の予測
営業活動にお けるキャ ッシュ ・フローは間接法 によれ ば、期間利益に調整 を加 えるこ と
で営業キャッシュ ・フローが求められ る。架空の企業例 を用いて、営業キャ ッシュ ・フロ
ーの算 出プ ロセスをみてみ よ う。ただ し、 ここでは将来推定 フリー ・キャッシュ ・フロー
を求めることが 目的ではないのでそのプ ロセスについてのみふれ る。
20xl年度 にお けるA社 の税 引後 当期純利益が60,000,000円であった。 ここに営業活動か
ら得た現金 ・預金への当期純利益への調整 と資産お よび負債 の増減 の影響 を反 映 して、営
業活動か ら得たキャッシュ ・フローを計算すれ ば次の通 りである。
営業活動か ら得た現金 ・預金への当期純利益への調整では、実際に支出を伴わない費用
である減価償却費が費用 として計上 されている。 また、資産お よび負債の増減 の影響 は、
売掛金 の増加 キャッシュ ・フロー を減少 させ、買掛金の増加 がキャ ッシュ ・フロー を増加
させ ている。この結果、A社 における20Xl年度の営業活動か ら得たキャッシュ ・フローは
2,000,000円とな る。







営 業活 動 か ら得 た キ ャ ッシュ ・フ ロー 200,000,000円
以上、将来利益の予測分析 について説明を行ってきた。 ここでその概要をまとめておき
たい。すでにふれたよ うに、企業 トップが作成す る予測 シナ リオには、現状、予測に加 え
て戦略が含 まれている。投資戦略は、企業の抱える各事業の状況によって異な り、それは
事業の数が多 くなればなるほ ど複雑になる。例 えば、成熟期 の段階にあるX事 業では、現
状維持 または将来の規模 の縮小 を狙 って、投資は少 ないが利益 は順調 にあがってい る。一
方、成長段 階にあるY事 業では、新規投資が大きいがその結果 としての利益は未だその伸
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びが少ない とい う具合である。
期間利益をもとに して、営業活動 か ら得 られたキャッシュ ・フロー を算定す ることはで
きる。 しか し、企業のキャッシュ ・フローは営業活動だけではな く、投資活動 と財務活動
か らのキャッシュ ・フロー をもあわせては じめてその数値が表れ る。つま り、そ こにキャ
ッシュ ・フロー固有の情報価値が見出され る。例えば、上に示 した例では、期間利益 と(推
定)フ リー ・キャッシュ ・フロー(値)で は類似 的な動 きが見 られ ると述べたが、投資活
動や財務活動の内容 によっては、 フリー ・キャッシュ ・フローは期間利益 と大 きく食い違
って くる可能性がある。例 えば、期 間利益が増加 して も、非常 に大きな投資活動が行 われ
る と仮定すれ ば、十分な財務活動がなければフ リー ・キャ ッシュ ・フローは大 きく減少す
る可能性がある。他方、営業活動に よるキャ ッシュ ・フローがある程度少な くても、投資
活動が小 さければ、フ リー ・キャッシュ ・フローは増加す る。 この ことか らも、期間利益
や営業活動 よるキャ ッシュ ・フローだけを見るのではな く、財務活動や投資活動に基づ く
キャッシュ ・フローをあわせてみ る方が(将 来に関係す る)企 業活動の状態が より明瞭 に
理解 され るとい えるだろ う。 もちろん、投資活動や財務活動にお けるキャッシュ ・フロー
の影響 を外部か ら予測す ることは難 しい。これは、企業の戦略が反映 されて投資が行われ、
その投資が将来利益へ と形をかえるまでにタイ ムラグがあることが一因である。
っま り、企業の将来キャッシュ ・フローを予測す るのに必要な ものは、将来の利益予測
値 に加 えて、投資や キャ ッシュ ・フローにっいての詳細 な情報が必要 となる。 このため、
外部か らの分析には限界がある。 しか し、企業 トップ による新規投資な どについてのアナ
ウンスやアナ リス トを介 した投資戦略な ど情報な ど、その一部 は株主へ提供 されてい る。
こ うした情報をふまえて予測す ることができる。
9-3利 益 と株価 の 関係
期 間利 益 に基 づ いた将 来 の利 益や キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の予測 分析 は、企 業価 値 とどの よ
うな関係 が あ るの だ ろ うか。 以上 の議 論 と関連 させ て 、 こ こで利 益 と株 価 の関係 につ いて
少 し触 れ てお くこ とに したい。 こ こで は、期 間利 益 と株 価 に関連 す るデ ー タ につ いて よ く
と りあげ られ る、株 価収 益 率(priceeamingsratio、以 下 「PER」とす る)に つい て みて い く。
PERとは、1株 あた り利 益(eamingspershare、以下 「EPS」とす る)が 株価 の何倍 にな





この算式の右辺第2項 を左辺へ移行すれ ば、PERにEPSを乗 じたものが株価 となる。
株 価=PER×EPS
つま り、PERの倍数 がわかっていれば、それにEPSを乗 じることで株価 が求め られ る。
では、EPSについても う少 し詳 しく見てみよ う。EPSは1株あた りの普通株主に配分可能 な
財源 を示す ものであ り、税引き後利益 を発行済み総株式数で除 して求め られ る。算式を示
せば次の通 りである。
EPS=税 引後利益 ÷ 発行済総株式数
={(支払利息および税金控除前利益 一利子)×(1一 税率)一 優先株配 当}
÷ 発行済総株式数
支払利息および税金控除前利益(earningsbefbreinterestandtax、以下 「EBIT」とす る)は
も し、企業が資金調達を全額株主資本でまかなっていればEPSと等 しくなる。税率 と優先
株配当は所与のものであるため、EPSは利子の大 きさによって変化する、つま り企業による
負債調達政策 と関係のあることがわかる。
以上、期間利益 と株価 を用いた指標であるPERを用いて企業価値 との関係 をみてきた。
PERは現在 の市場の動 向や投資家の態度 を示 してお り、PERは株主に当該企業の動向を同
業種にお ける競争他社やその平均 と比較するな どの分析 を可能 とする。 しか し、全業種の
株価水準の推移や経済成長率、景気 の動向な どによっても株価は変動す るため、外性 的要
因の影響を受ける。
つま り、特定の期間にお ける期間利益数値のみに基づいて株価 を推定す ることは、株価
の変化 が将来の企業活動 の予想 を反 映す るとい うことである。言い換 えれ ば、将来の活動
についての予想が異なれば株価が変化する、とい う事実に照 らせば、単純す ぎるといえる。
事実、将来の企業活動 にっいての予想が異なるな らば、PERの指標 に関係 なく、株価が大
きく変化す る事例が多 く観察 されている22。
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また、PERを構成す る1つ であるEPSは企業の負債調達政策 と関連 してお り、注意 を払
う必要がある。
PERは企業の実績値 を用いた単年度 の分析指標 として利用できる。 しか し、企業全体の
価値 との関係 を分析す るためには、長期的な評価モデル について もみ る必要があるが、 こ
こでは指摘するにとどめ、詳 しくは章 をかえて説明す る。
これ までの実証研究によれば、将来の利益予測 と将来 のキャ ッシュ ・フロー予測は株価
と必ず しも関連が深い とい うわけではないことが紹介 されてい る23。証券市場での価格形成
に照 らした情報価値の実証研 究では、株価 との関連 を認 められた利益情報 は実現べ一スな
い し発生ベースで計算 され る純利益 であったが、これ も確実に実証 されてい るとはいえな
い。実証研究の結果 を総合すれ ば、将来の予測利益 と将来の予測 キャッシュ ・フロー より
も、期 間利益の情報や発生額の情報が より有用であるとされ る24が、これ も確定的ではない。
9-4ま とめ
前章(第8章)で は、発生主義会計 に基づ く期 間利益 の基本的な原則や利点な どの特徴
について紹介 し、それをもとに して本章では、期間利益 と将来予測に関する分析 について
みてきた。発生主義会計の基本的な原則は次の三点である。実現原則に基づ く収益の認識、
発生原則 に基づ く費用の認識 、そ して対応原則に基づ く損益計算である。 この基本的な原
則 に基づ き算定 され る期 間利益 は、商法の要求す る利 害調整機能 と証券取引法の要求す る
情報提供機能の2つ の機能 を持 ち合 わせている。発生主義に基づ く期間利益は、企業の過
去の業績分析を行 うことに加 えて、将来の利益予測 を行 うための1つ のデータを提供す る。
そ して、実証研究によれ ば、期 間利益 は株価 との関係 においても有用性 をもってい ること
が紹介 されてい る。そ して、期 間利益のなによ りも大きな特徴は、株主が容易に収集す る
ことができる点である。
そ こで、発生主義会計 にもとつ く期間利益は、キャッシュ ・フローの期 間配分 によって
導かれ、 当該企業に対 して投資を行 った株 主に企業が どれ くらいの収益力 があるか につい
ての情報 を提供する といえるだろ うが、同時にい くつかの点に留意す る必要がある。第1
に、期 間利益 には、当期 だけではな く以前の活動 か ら生 じているものが含 まれてい る。例
えば、営業活動か ら獲得 されたキャッシュ ・イ ンフローがあげ られる。す なわち、現在の
キャッシュ ・ア ウ トフローが将来のキャッシュ ・イ ンフローを期待 して行 われてお り、そ
の結果 が次期以降に現れ る とい うことであ る。第2に 、過去の期間利益情報が1期 間だけ
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では予測に対 して リスクが大 きくなる。例 えば5年 や10年な ど期間利益の時系列情報な ど
を利用す ることに よって、 リスクはゼ ロになるとい うわけではないが、株主 は1期 間の情
報 よ りも企業の現在 における状況や戦略の分析が可能 とな り、 しいては予測 もしやす くな
るだろ う。
さらに上述の ように、期間利益だけを用いて将来の利益や将来のキャッシュ ・フローの
予測は満足に行 うことはできない。仮のシナ リオを想 定 して例 を示 したが、 シナ リオには
現状に加 えて将来の予測 、さらに企業 トップの戦略が組み込まれている。 このため、期間
利益情報があった としても、企業外部か らシナ リオ を予測す ることには どうしても限界が
ある。 日本 では、その限界 を補 う情報 を提供 して くれ るもの として決算短信がある。決算
短信 は、財務諸表が公表 され る前に、新聞等 において公表 され るものであ り、投資家等の
企業外部か らの投資意思決定 にお ける情報源 の一っ である。現在では、ホームペー ジ上
(EDINET)においても公表 されてい る。例 えば、3月 決算 を採用 している企業の場合 、決
算短信 は早い ところで4月 中旬、多 くは5月 中旬 か ら下旬にかけて公表 され る。現在 、決
算短信 の種類 は、連結決算短信、単独決算短信、四半期決算短信があ り、ベ ンチャー市場
の四半期決算 もある。ここでは、EDINETにおいて公開されている、ソニーの連結決算短信
を例にその内容 をみてみ よ う。
連結決算短信では、連結経営成績 、連結財政状態、連結キャ ッシュ ・フローの状況等 に
っいて、それぞれ前期 と当期の実績数値に加 えて、次期 の業績予想が公表 されている。 ソ
ニーにおける内容について加筆を加えて一部紹介すれば次の通 りである25。







2003年3.月期 7,473,633百万 円 185,440百万 円 247,621百万 円 ll5,519百万 円 95.97円






2003年3.月期 8,370,545百万 円 2,280,895百万 円 27.2% 2,466.81円
2004年3月期 9,090,662百万 円 2,378,002百万 円 26.2% 2,563.67円
(3)連 結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー の状況
営業 活動 によ る
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー
投 資活 動 に よる
キ ャ ッシュ ・フロー
財 務 活動 によ る
キ ャ ッシ ュ・フ ロー
現金および現金
同等物期末残高
2003年3月期 853,788百万 円 ▲706,792百万 円 ▲93,134百万 円 713,058百万 円
2004年3月期 632,635百万 円 ▲761,792百万 円 313,283百万 円 849,211百万 円




2003年3.月期 7,550,000百万 円 160,000百万 円 100,000百万 円
連結決算短信にお ける予想値 は、経営者 が予測 した ものである。 この公表のスピー ドの
速 さと次期 の業績予想の開示が決算短信の特徴である。経営者は株 主の知 ることのできな
い、企業内部の情報 を握 ってお り、そ うした経営者の考 えを反映 してい る次期の予想数値
は、株主が意思決定 を行 う重要な情報源 となることは容易に推測できるだろ う。
しか し、1期 間におけ る損益 に基づいて算定 され る期 間利益 はあ くまで も配 当可能利
益 の算定 が 目的 とされ てお り、その値 は企業 の全期 間にわた るものではない。期 間利益
は企業価値 に どの よ うに繋 がって くるのだろ うか とい う問題 が残 され ている。
また、近年、企業を とりまく環境の変化 は著 しく、 さらに会計基準の変更や新設、価値
創造経営な ど、 これまでにはみ られなかった新 しい ものがあふれてきている。 こうした変
化のなかで、会計情報は どの ような役割を求 められているのだろ うか。また、企業は どの
よ うな対応 を求 められているのだろ うか。 こ うした内容 について次章以降で検討する。
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1連 結財務諸表 にお ける連結損益計算書 には、経 常利益 は記載 され ていないが、個別財務諸表 においては
経常利益 の記載 がある。
2ホ ームペ ージ上のEDINETにおける ソニーの連結財務諸表 データを参照(2004年3月期、連結財務諸表
(連結損益計算書)注 記17、41-44頁)。
3同 上 、連結財務諸表注記 、「19.事業再編 にかかわ る費用お よび資産の減損」、69頁参照。
4今 後 の検討課題 として、米 国の財務会計基準審議会(FinancialAccountingStandardBoard)の定 める概念
フ レー ムワー ク(StatementofFinancialAccountingConcepts)やステー トメン ト(StatementofFinancial
AccountingStandardBoard)を参 照 して分析 したい と考 えてい る。
5ソ ニー にお けるそれぞれ の勘定科 目は次 の とお りである。 その他 の資産 の部 は無形 固定資産 、流動負債
の部 は未払金 ・未払費用、 固定負債 の部 は未払退職 ・年金費用 、累積 その他 の包括利益 の部 は最小年金債
務調整額で ある。詳 しくは、 ホー ムペー ジ上 のED-NETにお ける ソニー の連結財務諸表デー タを参照 され
たい(2004年3月期、連結財 務諸表、連 結損益計算書、連結財務諸表注記 、「14.年金 および退職金制度 」)。
6参 考 にソニー の適用 した割 引率 と年金資産 の期待長期収益率 を示せ ば次 の とお りである。
割 引率2002年 度(1.9%)2003年度(2.4%)
期待長期収益率2002年 度 、2003年度(4.0%)
割 引率 は直近 の市場 の金利 を反映 してお り、前年度 と比較 して約120億円の年金費用 が減少す る結果 に
なってい る。米 国会計基準 では、前提条件 と実際 の結果 が異 なる場合 には、そ の差異 が累積 され 、将来期
間にわた って償却 され るこ とになってい る。
また、期待長期収益率 は実際 の ところ23.0%であった。 こち らも前提条件 と実 際の結果 が異 なっている
が、 この場合 もそ の差異 が累積 され、将来 の平均残存勤務年数 にわたって償却 され るこ とによ り、毎年 の
年金費用や変動 が軽減 され てい る(ソ ニー の連結財務諸表 「退職年金費用」 の内容 を参照)。
7ソ ニー株式会社 、連結財務諸表(2000)、連結財務諸表注記 、「4.上場子会社3社 の完全子会社化」、71
頁参照。 なお、発行株式数 の内訳 は次 の通 りである。 ソニー ・ミュー ジ ックエ ンタテイ ンメン ト株 と交換
に約26,156千株 、 ソニーケ ミカル㈱株 との交換 に約5,606千株 、ソニー ・プ レシジ ョン ・テ クノロジー㈱
株 との交換 に約1,218千株 を発行 してい る。
8同 上(2000)、連結財務諸表注記、 「17.資本勘 定」、86頁。
9同 上(2004)、連結財 務情報、 「事業 ・財務 の概況 と見通 し」為替変動 とリスクヘ ッジを参照。
10同上(2004)、連結貸借対 照表参 照。
11同上(2004)、連結財務情報 、 「事業 ・財務 の概況 と見通 し」研究 開発活動 を参照。
12Palepuetal.(1996),斎藤静樹監 訳(1999)、99頁参照。
13主にCompaqの例 を用 いて紹介 している。
14Palepuetal.(1996),斎藤静樹監 訳(1999)、100頁参 照。
15同上、100-124頁参照。
16「事業再編の費用」とよんで もいいが、ソニー の事例 との混 同を避 けるためにその呼び方 をかえている。
17これ らの数値 は、2004年10.月24日、日本原価計算研 究学会 において発表 を行 った野村総合研 究所 の森
沢徹氏 の資料 によってい る。
18
末政(2001b)、301-302頁参照。末政は、連結経営に主眼をおき、キャ ッシュ ・フローの活用 面に重 点
を置 くた めの最小 限必要 な資金 につい て、企業経営 の状況 によ りそ の範 囲 ・金額 につ いて諸説 あるこ とを
示 しなが らも、「フ リー ・キャ ッシュ ・フ ローの概 念に関す る定説がない と思われ る」 と記 してい る。
19同上、301-309頁参照。末政 のい う、「最小 限必要 な資金 」の1つ で ある 「固定資産の調 達資金」にお け
る固定資産 の範 囲は、限定 され ていないため、範 囲が少 し広 いかも しれ ない。
20末政 のデー タは1999年度 まで参 照 し、2000年度以降 について はアニ ュアル レポー トの連結 キャッシ
ュ ・フロー計算書 を参照 してい る。
21表において財務活動 に分類 しているキャッシュ ・フロー項 目の うち、1998年度 の子会社株 式等 売却収入
はソニー の財務諸表上 では投資活動 におい て分類 され てい る。 これ は、劇場部 門(ロ ウズ ・シアター)が
シネ プ レックス ・オデオ ン社 と合併 して誕生 したロウズ ・シネ プ レックス ・エ ンタテイ ンメン ト社 が普通
株 を公 開 した こ とに関係 してい る。 この株式公 開によ り、ソニー の持分割合 が39.5%へ増加 した結果 、当
該企業 の業績が連結 の対象 か ら外れ、持分法適用会社 として報告 され るこ ととなった。 これ に関連 して、
ソニー は53,007百万円を受 け取る とともに5,181百万 円の利益 をそ の他 の収益 に計上 している。本論文 で
は、末政 の分類 に準 じて財務活動へ分類 している。
また、参考 として、ソニーの財務諸表 上では2003年度 に投資活動 区分 の内訳 として、株 式交換 に よる買
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収か ら得た金額及び現金 同等物(3,634百万 円)、子会社の新株発行 に ともな う収入(3,952百万 円)が 計上
されてい る。少額 のため、ここでは表 に反 映 していない(1998年度 ソニー連結財務諸表、連結 キャ ッシュ ・
フロー計算書、注記6参 照)。
22Copeland,T.,ValuationinPractice,in:L.KeuleneerandW.Verhoog(eds.),RecentTrendsinValuation:From
StrategytoValue,JohnWiley&Sons,2003.例えば、CopelandはAOL及びAmazon.comの事例 を用 いて この
こ とを印象的 に示 している。
23日本 にお ける実証研究 につ いては、百合草(2001)、日本 以外の実証研究 については、百合草(2001)、
日本以外 の実証研究 につい ては斎藤(2002)の大 日方 の議論(第IX-2章)を 参照 され たい。
24斎藤(2002)の大 日方の議 論、380頁参照。ただ し、大 日方は将来の予測利 益や将来の予測 キャ ッシュ ・
フロー と期 間利益 の情報や発生額 の情報 の どち らもそ の有用性 は、フィフテ ィ ・フィフテ ィである として
い る。
25ED正NETにお ける、 ソニー の連結決算短信(2004年4月27日 公表分)参 照。
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第10章 ス テ ー ク ホ ル ダ ー モ デ ル と株 主 価 値 モ デル
ーDaimlerChrysler社の 事 例 研 究 一
前章 にお い て、発 生 主義会 計 に基 づ く期 間利 益 とキ ャ ッシュ ・フロー の情 報 の特徴 か ら、
価値 創 造 経営 をサ ポー トす る会 計 情報 の 一端 につい て触 れ た。 で は 、そ うした会 計情 報 を
用 い て、企 業 は価 値創 造経 営 につ い て どの よ うに財務 報 告 を行 って い るのだ ろ うか。 既 に
触 れ てい る よ うに、価値 創 造経 営 には、ステー クホル ダーモデ ル と株 主価値 モ デル が あ る。
この た め、それ ぞれ のモ デル を とってい る企業 の財 務報 告 を比較 す る必 要 があ る。
こ こで は、Ball(2004)の論 文 に依 拠 してDaimlerChrysler社の例 を用 いて 考察 を行 う。
DaimlerChrysler社は1998年12.月にDaimler-BenzAGとChryslerが合併 して誕 生 した1が、
Daimler-BenzAGは合 併直 前 の1993年に米 国 のニ ュー ヨー ク証券 取 引所(NewYorkStock
Exchange、以 下 「NYSE」とす る)に 上 場 して い る。BallはDaimler-BenzAGが上 場 に際 し
て提 出 した財 務 報告 につ いて論 じて い る。 一 般 に ドイ ツ と米 国で は 、 コー ポ レー ト ・ガバ
ナ ンス と財 務報 告 に対す るアプ ロー チが異 なって い る。しか し、DaimlerChrysler社は上 場 ま
での約10年 の問 に、マ ネ ジメ ン トにお いて、米 国的 なガバ ナ ンス のモデル につ いて 関心 を
示 してそ の一 部 を同社 にお い て参 考 に し、上 場 に際 してい くつ か の 内容 を根底 か ら変 換 し
た。 なぜDaimlerChrysler社はそ うした変換 を行 った のか 、そ の背景 に は どの よ うな ことが
あ った のだ ろ うか。 そ して、財 務報 告 の 内容 は どの よ うに変化 し、 また 、そ の後 にお いて
どの よ うな動 き をみ せ たの だ ろ うか。DaimlerChrysler社の内容 を検討 す るこ とは、日本 の企
業 が価 値創 造 経 営 の も とで行 うで あ ろ う財 務 報告 を考察 す る上 で 、非 常 に有 用 で あ る と推
測 され る。
まず 、 なぜDaimler-BenzAGがNYSEへ上場 し、Chryslerと合 併す る こ とに なっ たの か、
そ の背 景 につ い て紹 介す る。 続 い て 、 ドイ ツ と米 国 にお け るそれ ぞれ の モデル の も とでの
財務 報 告 の特徴 をみ る。 そ して、 実際 に、Daimler-BenzAGが行 っ た財 務報 告 の特徴 にっ い
て紹介 し、従 来 ま での ドイ ツのモ デル にお け る財 務 報告 と比較 検討 を行 う。 最後 に、 日本
にお け る価値 創 造経 営 に基づ く財 務報 告 につ いて考 察 す る。
10-1NYSEへ の 上場 前 のDaimlerBenzAGの状 況 に つ いて
Daimler-BenzAGの経 営者 は 、なぜ コー ポ レー ト・ガ バナ ンスの根本 的かっ 完全 な変 革 が
必 要 と考 えたの か。 そ して、 なぜ急 激 な変革 の 時期 に株 主価 値 モ デル の ガバ ナ ンス ・モ デ
118
ル を採 用 した のだ ろ うか。 そ の当時 の状況 につ い てみ てみ よ う。
Daimler-BenzAGは、1924年にDaimler-Motoren-Gesellschaft(1890年設 立)とBenz&Co.
RheinischeGasmotoren-Fabrik,Mannheim(1883年設 立)が 合 併 して誕 生 した 自動 車産業 のパ
イ オ ニア の1つ で あ り、20世紀 最 大規模 の会 社 の1つ であ った。1993年にお ける当社 の収
益 の約40%は 航 空機 、宇 宙 スペ ー ス、鉄道 システ ム 、マイ クロエ レク トロニ クスか らもた
らされ てい た。 ま た、乗 用 車 と商 業車 もま た収益 の多 くの提 供 し続 けて お り、会 社 の評 判
の第一源 泉 で あ った。
この よ うな 中で 、なぜDaimler-BenzAGは合併 す るに至 った のか。そ の背景 の一 つ が、 こ
れ ま で高 い評価 を続 けてい た 自動 車事 業 にお け る問題 で あ る。1993年後 半 、Daimler-BenzAG







ドイ ツでの人件費の高 さ(例 えば、時間賃金 は米国の約2倍)
コス トと収益のアンバ ランス
4点 目の コス トと収 益 のア ンバ ラ ンス は、Daimler-BenzAGにお いて コス トの大 部分 が ド
イ ツマ ル ク(DeutscheMarks、以下 DMと す る)で 発 生す るが、収 益 は米 国の ドル を含 む
多様 な外 貨 で受 け取 って いた こ とか ら生 じてお り、長 期 にわ た って 大 きな外 国為替 リス ク
に さ ら され てい た こ とに 関連 して い る。 ま た、 当時 の ドイ ツ のマル ク高 に よ ってマ ー ジ ン
が小 さくなっ てお り、経 営者 は よ り多 くの コス トを海 外 で調 達す る必 要性 に直面 していた。
欧 州 の 自動 車産 業 の生産 能力 は過 大 で あ り、Daimler-BenzAGにお いて も ドイ ツのい くつ か
の工場 閉鎖 や雇 用 削減 が必要 とされ てい た。
っ ま り、製 造 な どを他 の諸 国へ移 す こ とが重要 課題 となっ てい た。 しか し、そ の 実行 は
困難 な もの で あっ た。 この背景 には 、 ドイ ツが ステ ー ク ホル ダー モデ ル の も と、利益 の平
滑化 を行 うこ とが求 め られ てい たた めで あ る。 で は、Daimler-BenzAGはどの よ うに して そ
の問題 に対応 した のか。 そ れ が、株 主 価値 モ デル の も とで タイ ム リー に損 益 を認 識 し、財
務 報告 にお い て説 明 を行 うとい う、米 国基 準 に準拠 した財務 報告 の作成 、そ してNYSEへ
の上場 とい う選 択肢 で あっ た。
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10-2ス テークホルダーモデル と株主価値モデルの特徴
ドイツと米国では、 コーポ レー ト・ガバナンス、財務報告 、デ ィスクロー ジャーについ
て、その元 となるモデルが異 なっている。
まず、 ドイ ツを含むほ とん どの大陸諸国は、 「制定法」を用いてい る。制 定法の体系は、
公式的規則(「法典(code)」)に示 されてい る。法典編纂の権限は、典型 的には階級 の代表
者か ら構成 されてお り、財務報告書の場合 には、 トップの産業家、銀行の代表、労働者の
代表、政府 の財務担 当官がその中に含まれる。 このため、政治的影響が強 くなっている。
また、監査役会 において、従業員が約50%の代表権 をもっている。 このため、企業が関連
す る事象 について利害関係者 が知 り得 ることが多い と仮定 され るため、制定法のシステム
では財務報告 とディスクロージャーについて要求 され る水準はよ り低 く、公表 され る情報
もより少ない傾向 となっている3。
一方、米国では、コモンローのモデルが用い られている。 このモデルは、主 として英国
の旧植民地に 「輸出」 され、それに伴 って豪州、カナダ、イン ド、アイル ラン ド、ニュー
ジー ラン ドの多 くの法律 な らびに米国の法律の基礎 になっている。 コモンローの起源 は、
私的なセ クターにあ り、諸原則 は認 め られた実践 か ら生 じ、実務が リーゾナブル なもの と
して広 く受け入れ られ るよ うになった後で記述に含 められ る。 コモンローのシステムでは
先例が重要な役割 を果た してお り、保守主義原則 が広 く受 け入れ られていることがその特
徴である。 このため、利害関係者か ら財務報告 とデ ィスクロー ジャー を要求 され る水準は
よ り高度なものであ り、よ り多 くの情報を作成す る傾向がある4。
では、Daimler-BenzAGは実際にどの ような財務報告 を作成 したのだろ うか。次節におい
て説 明する。
10-3株 主価値 モ デル(SECル ール)に 基 づ く財 務 報告
1993年10.月5日、Daimler-BenzAGはNYSEのAmericanDepositaryReceipts(ADRs)と
して取 引 を開始 した。 それ に先 立 ち、1993年9月17日 にはNYSEに 上場 す る準備 の 中、
Daimler-BenzAGは米 国のGAAP(GenerallyAcceptedAccountingPrinciples、以 下 、GAAPと
す る)の も とで作成 した半期(1993年1.月1日～6.月30日)の 損 益 を公表 した。 ここにお
いて 、連 結正 味 損益 と自己資本 に対す る米 国 と ドイ ツの会 計違 い に よ る主要 な影 響 を報 告
し、 そ しては じめて損失 を報 告 した。
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10-3-1GAAPに 基 づ いた1)aimlerBenzAGの1993年度半 期 の損 益
公 表 したGAAP基 準 に よる同社 の利 益 は,1993年の6月30日 に終 わ る最初 の 半期 の損失
が5億7,500万USド ル(9億4,900万DM)で あっ たが 、同社 は それ以 前 に、 ドイ ツの商
法 に基 づ き、 同時期 に1億200万USド ル(1億6,800万DM)の 利 益 を報 告 してい た。 つ
ま り、 同一 の期 間 で ドイ ツの基 準 で は黒 字 で、 ア メ リカ の基 準 で は大 きな赤 字 を示 した こ
とにな る。
そ の後 、1993年度全 体 では ドイ ツの基 準 で は6億1,500万DMの 利 益 を、そ して米 国 の
基 準 では18億3,900万DMの 損 失 を公表 した。 この数 字 の大 き な違 い(16億USド ル(25
億DM))は 、 ドイ ツ と米 国 にお け る財務 報 告 の元 とな るモデ ル の違 いか ら生 じて い る5。
ドイ ツル ール と米 国ル ール で報 告 され た利益 の違 い の最 大源泉 は、 「引 当金 、 準備 金 、評
価 差額 」 と して上 げ られ た42億6,200万DMの 控 除で あ る。 また、B/Sを みれ ば、株 主持
分 はGAAPル ール の元 で262億8,100万DMとな った。これ は ドイ ツル ール で は175億8,400
万DMと な ってい た。 この違 い の最大 の源 泉 は、 「引 当金 、準備 金 、評価 差額 」 と して説 明
され た57億7,000万DMで あっ た6。
なぜ 、 ドイ ツのル ール と米 国 のル ー ル で は この よ うな差 が生 じるのだ ろ うか。 これ は 、
両国 にお け る会 計原 則 は基本 的 に異 な る視 点 に基づ い てい るた めで あ る。Ballはこの最 も大
きな相 違 が発生 主義 会計 の 中身 に あ る と説 明 して い る。
10-3-2ド イ ツ と米 国 に お け る発 生 主 義 会 計 の 違 い
発 生 主 義 会 計 の 制 度 は 、 ドイ ツ で は 商 法(Hadelsgesetzbuch、以 下 、HGBと す る)に お い
て 、米 国 で は財 務 会 計 基 準 審 議 会(FinancialAccountingStandardsBoard、以 下 「FASB」とす
る)に お い て 規 定 され て い る 。
EへSBConceptNo.6"ElementsofFinancialStatements(財務 諸 表 の構 成 要 素)"は 、 「発 生
主 義 の 目標 は 、 取 引 とそ の他 の 事 象 や 状 況 が 与 え る影 響 につ い て そ れ ら が 起 こ った 期 間 に
説 明 す る("thegoalofaccrualaccountingistoaccountintheperiodsinwhichtheyoccurforthe
effectsonanentityoftransactionsandothereventsandcircumstances、パ ラ グ ラ フ145、 強 調 は
筆 者 に よ る)」 と 明 らか に して い る。 一 方 、 ドイ ツ のHGBで は 、企 業 が 「将 来 の(future)
(強調 は 筆 者 に よ る)」 費 用 を 発 生 させ 、 ケ ー ス に よ っ て は企 業 に そ の よ うに 要 求 す る こ と
を 可 能 に させ る 弾 力 性 を も っ て い る7。
っ ま り、 ドイ ツ で は 、 業 績 が 悪 い 時 に過 去 の リザ ー ブ を崩 して 業 績 が 良 い よ うに 見 せ か
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け、 業績 が 良い 時 には利 益 を過 小 に表 示 して、 将来 の た めに リザ ー ブ を行 な うこ とが認 め
られ てい る(違 法 では ない)。 これ が債 権者 保護 のた め とい われ る ドイ ツの重 要 な原 則 と整
合 してい るので あ る。 これ は 、 ドイ ツで は その方 が経営 者 、従 業員 、政府 あ るい は債権 者
な どの株 主以 外 の ステ ー クホル ダー に とっ て利 益 にな り、 しいて は株 主(ド イ ツで銀 行 が
大株 主 にな る ことが多 い)に とって も受 け入れ られ るた めで あ る。
この よ うな違 い のた め、 これ までDaimler-BenzAGの経営者 は 「これ まで,ア メ リカの会
計原 則 は ドイ ツの商 法典 ほ ど引当、留 保 を許 して い ない」 とい う態度 を示 してい た8。
財 務 報告 をア メ リカ のGAAPに 基 づ いて作成 す る とい うDaimler-BenzAGの経 営者 の意
思 決定 は 、HGBの 規 則 の も とで許 容 され 、推奨 され てい る弾力性 を犠牲 にす る よ うに 自 ら
を束縛 す る こ とに相 当す る。 しか し、Daimler-BenzAGが直 面 して いた 自動車 事業 に お ける
問題 につ いて行 動 をお こす た めに は、従 来 の ドイ ツのHGBに 基 づ いて作成 す る財務 報 告 の
まま では 困難 で あった。 変化 を起 こす た め に、Daimler-BenzAGの経 営者 が とった行動 は、
株 主構 造 の変革 、NYSEへ の上 場 で あった と推測 され る。
ドイ ツ と米 国の相 違点 につ い て、Daimler-BenzAGはAnnualReportにお い て後 に次 の よ う
に説 明 してい る。
… ドイツのHGBの もとでの会計は注意 と債権者 の保護の原則 を重視するのに対 して、
米国の会計の主たる 目的は、株主の意思決 定に対す る適合的な情報 の利用可能性である。
したがって、財務諸表の(年 度 間及び会社 間の)比 較可能性 と発生主義期 に基づ く業績の
算定は、 ドイツのHGBよ りもアメ リカのGAAPの方がランクが高い9。…
10-4NYSE上 場 後のDaimlerChrysler社の 動 向
Daimler-BenzAGはGAAPに基づ く財 務報 告 を行 った 、1993年9.月17日に次 の よ うな声
明 を発 表 した。 そ の内容 は 、Daimler-BenzAGのコア ・コン ピタ ンスに とって 中心 的 では な
い投 資 は破 棄 して製 品 ライ ンの焦 点 を定 め 、 ドイ ツ国 内 の工場 を閉鎖 し、賃金 をカ ッ トす
る とい うもの で あった。
この声 明 に よ り、1世 紀 に及 ぶ歴 史 を もち、名 声 を得 て い たエ レク トロニ クス事 業 で あ
るAEGが 解 体 され 、そ の他35の 事 業 の うち、llの事業 が廃 止 され た。賃 金 カ ッ トは 、1994
年 末 まで に ドイ ツ国内 では35,000の事業 、 国外 では8,000の事 業 に及 び 、 また そ こには若
干 の非 自発 的 な退職 を含 ん でい た。そ の結果 、1993年か ら1996年の問 に ドイ ツ 国内 の従業
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員 は 、302,464人か ら222,821人にまで減 少 した。もち ろん 、管理者 も削減 され た。そ の間 、
この グルー プ の総資 産 は30%以上増 加 したlo。そ して 、それ か ら5年 経 た ない うちに,Daimler
は、 ア メ リカ の ビ ッグ3のChryslerと合 併 した。
BallはDaimler-BenzAGがGAAPに基づ く財務 報 告 にお いて損 失 を開示 した こ とにつ い て、
同社 の ドイ ツ(及 びそ の他 の 国 々)に お け る広範 なパ ブ リックの 関心 を引 きつ け、雇 用 の
削減 と工 場 閉鎖 の意 思決 定 を行 う上 での コス トを政 治 的 に小 さ くす る効果 を生 んだ と論 じ
てい るll。
10-5ま とめ
以上、Ballの論文 をもとに して、Daimler-BenzAG例をみてきた。Ballは、 ドイツ と米国
の財務報告にっいて、2っ のモデル(ス テー クホル ダーモデル と株 主価値モデル)を 区別
し、 さらにその背景 に制定法 とコモンロー とい う、考え方の違いがあると説明 している。
ドイ ツの財務報告はステークホル ダーモデルのもと、会社 と密接 な関係 を持 っている経
営者 、従業員、金融機 関、政府 などのステー クホルダーがパイ を分け合 うとい う、利益の
平滑化 が求め られてい る。保守主義 のもとで利益 の平滑化 を行い、配 当、報酬、税金 の支
払等の安定化、工場閉鎖 のよ うな巨額損失処理を期間配分す ることによる利害関係者への
苦痛の回避や繰延 ができるシステムになっていた。っま り、発生主義会計 において、タイ
ム リーに経済的な利得 と損失を認識せず、利益をよ り多 く当期のキャッシュ ・フローの実
現 に基づかせ、将来 キャ ッシュ ・フローの現在価値の変化 を資本化す る会計上の発生主義
に基づかせ るのを少な くできた。
一方、米国の財務報告 は株 主価値モデルのもと、誰 もが情報の開示 を受 ける権利がある
とい う前提 のもとで、株主一般 に対 して透 明度の高い情報の開示、デ ィスクロー ジャーが
要求 されている。 ドイツ とは異な り、米国における発生主義会計は、タイム リーに経済的
損益を認識 し、報告利益が大 きく変動 した り歪 曲す るとい う性質 を持 ってい る。
このよ うな大 きな相違が存在 していたが、Daimler-BenzAGの経営者は、直面 していた問
題 に対処す るため、米国のGAPPに依拠 した財務報告 を作成 し、NYSEへの上場 を行 った。
BallはDaimler-BenzAGによるNYSEへの上場 はつぎのよ うな変化をもた らした と示 して
いる。
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(1)外 部的なものに関連す ることとして、長期的ベネフィッ トとしての同社の株主基
盤 の多角化、株主持分の流動性強化 と資本 コス トの低減
(2)内 部的なものに関連す ることとして、将来の透明性 を約束す ることがコーポ レー
ト・ガバナンスに与えた影響
ドイ ツの ガバ ナ ンス ・モ デル の も とで は 、パ ブ リック な財 務 報 告 とデ ィ ス ク ロー ジ ャー
の役 割 は小 さ く、 その結 果 、 タイ ム リー な損 失 の報 告や 開示 がで き ない こ とか ら生ず る告
訴 の リス クが少 な い12。そ の反 面 、監査役 会 にお いて 、従 業員 が50%の 代 表権 をも ち、会 社
及 び連 携銀 行 に対す る圧 力 を持 つ た め、 従業 員 に不利 な影響 を及 ぼす 意 思決 定 を行 うこ と
は困難 で あっ た。 こ うした背 景 は、Daimler-BenzAGが1993年度 の損 失 を隠蔽 させ るほ ど
大 きかっ た と思 われ る。
しか し、米 国 の よ うな訴訟 が頻繁 に起 こる国 で は、実 質 的 にマ イナ ス の影響 を開示 しな
い こ とは、会 社 を潜 在 的 に深 刻 な結 果 を伴 う株 主訴訟 の危 険 に さらす こ とにな る。 こ うし
て、パ ブ リックな財 務報 告 とデ ィス ク ロー ジャー の役割 は大 きな もの とな った。
こ うした変 化 は企 業外 部 に対 す る もの だ けで は な く、企 業 内部 にお い て も大 き な影 響 を
及 ぼ した。Daimler-BenzAGは、1996年のAnnualReportにお いて 、ガバ ナ ンス に対す るい
くっ か の ラジカル な変 革 を 開示 した。 それ らの変 革 は,「Value-BasedManagement、米 国 の
GAAP、新 しい コ ン トロール の手段 」 とい うタイ トル で結 び つ け られ てい た。注 目され る特
徴 につ い てい くつ か示せ ば次 の とお りで あ る。
(1)「Value-BasedManagementを理 解す る こ と」 とい う小見 出 しで 、同社 が受 け入 れ た
株 主 のガバ ナ ンス ・モデ ル につ いて次 の よ うに説 明 してい る。
われわれの会社の価値の恒常的で継続的な拡大は,我 々の成功に貢献す るすべての集団の利益に適切
な考慮が与えられる時にのみ可能である。我々の経済的な業績 と我々の株主に対する満足されるリター
ンは,動機づけられた従業員,満 足 した顧客,信 頼でき革新的なサプライヤーに依存する。他方、利益
を獲得できる会社のみが将来を確実なものにするために必要な資金を比較的有利な条件で資本市場から
獲得 し,従業員に安全で挑戦的な仕事を提供 し,それによって長期的なコミッ トメン トを獲得すること
ができる。 したがって,Daimler-Benzの経営者は,関 係するすべての人 ・々のために会社の価値を高める
ことに身をささげている13。
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つ ま り、Daimler-BenzAGは、 コー ポ レー ト ・ガバナ ンスの株 主価値 モ デル を強 く受 け入
れ た ので あ る。 ま た、 ステ ー クホル ダー とい う言葉 が欠 けてい るこ とも 目立 っ てい た。
(2)「新 しい コン トロール の手 段」 とい う見 出 し及 び 「米 国 のGAAPに 準 拠 した貸借 対
照 表 の価値 のべ 一 ス」 とい う小見 出 しの も とで,Daimler-BenzAGは、全社 を通 じて米 国 の





「外 部 的報 告 に依 拠す る数 値 を全 社 及 び個 々 の ビジネ ス ・ユ ニ ッ トの 内部 的 な コ ン トロ
ー ル のた めに用 い るこ とが で き る」 こ とに よ り、Daimler-BenzAGは次 の よ うなベ ネ フ ィ ッ
トを得 る こ とがで きた。
それ は、株 価 と比 べ た時 の会 計利 益 を個 々の ビジネ ス ・ユ ニ ッ トの利 益 に分 解 で き る と
い うこ とで あ る。 そ こで,利 益 は,全 社 的 に,そ して ビジネ ス ・ユ ニ ッ トの管理 者 の評 価
と報酬 付与 の 首尾一 貫 した指標 と して用 い る こ とがで き る。 つ ま り、Daimler-BenzAGは米
国のGAAPと 株 主価 値 の視 点 が 「財務 」会 計 と同様 に 「管 理」 会計 で あ る と理解 したの で
あ る。
もち ろん、 当初 、Daimler-BenzAGの動 向 は、 ドイ ツの会社 の世界 で は良 く受 け入 れ られ
なか った。 しか し、時が経 つ につれ て ドイ ツ の会 社 は理解 を深 めてい った。一 例 を示せ ば 、
Daimler-BenzAGの動 向につ いて批 判 を行 っ ていたSiemensAGが、2001年にDaimler-Benz
AGの 先 例 に倣 っ たので あ る。
Daimler-BenzAGがコー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス と財務 報告 に対 して行 った変 革 は、規 制 の
変化 に よる もので はな く、主 と して市場 要 因に よ って行 われ た よ うに推 測 され る。つ ま り、
コア ・ビジネ ス で あ る 自動 車産 業 にお け る問題 が大 き くなっ て きた ため で あ る。 しか し、
この変 革 につ いて 、Ballはい くつ か注意す べ き点 も示 して い る15。
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(1)DaimlerChrysler社は、株主価値モデル を完全 に受け入れたのではな く、ドイ ツの
ガバナ ンスの諸規則 を遵守する ドイツの会社 に留 まっている。つ ま り、株主価
値モデルの諸要素 をそのガバナンス と報告のシステムに組み入れている。
例 えば,そ の監 査役 会 は,引 き続 き労働 者 の代表 の50%を 含 む こ とに した。CFO(財 務
担 当役 員)で あ るGenzは、 「Chryslerにお け る株 主価値 のマネ ジ メ ン ト」 と 「Daimlerにお
け るvalue-Basedマネ ジメ ン ト」 を合 併 させ る必要 を考 えてい た。 しか し、そ れ は 当初 に想
像 した もの よ りも難 しい もの に な り うるだ ろ う。 一 例 を あげれ ば 、 ダイ ム ラー とク ライ ス
ラー にお け る経 営者 の報 酬構 造 の違 いが あ る。1997年、ChryslerのCEOの報酬 は1,150万
DMに 対 して、Daimler-BenzのCEOの報 酬 は200万DMに 過 ぎなか った。
(2)株 主価値 モデル の諸要素 を採用す ることは、従業員の削減、工場の閉鎖、 コア
でない事業 の処理 を必要 とする過渡 的な期 間において効率的 とい えるか もしれ
ない。 しか し、長期的に ドイツの会社 にとっての効率的な解決 は伝統的なステ
ークホル ダーのモデル により近い ものとなるだ ろう。
DaimlerChrysler社の例 か ら、株 主価値 モ デル の採 用 は戦略 的 な移行 と急 速 な変化 の 時期 に
は特 にア ピール で きた とい え よ う。しか し、DaimlerChrysler社の ビジネ スが よ り安 定 的で恒
常 的 な条件 に至 っ た とす れ ば 、 ステー クホル ダ ーモ デル に よ り近 く戻 る こ とが効 率 的 で あ
る とい え よ う。 なぜ な ら、 これ まで 、安 定 的な 時期 におい て は確 実 に役 に立 ってい た こ と
がす で に証 明 され てい るた めで あ る。
(3)証 券 をい くつかの市場に上場す ることは、あるガバナンスシステムの要素を別
のシステ ムの上に組み入れ る貴重なオプシ ョンを会社 に与える。
NYSE上場 に よ り、DaimlerChrysler社は ガバ ナ ンス ・モデル の重要 な要 素 を織 り込む こ と
に成功 した とい える。 ま た、個 々の ビジネ ス ・ユ ニ ッ トの管理 者 に対 す る会 社 の経 営者 の
監視 を強 め るた め、内部報 告 目的 に対 して もGAAPを 採 用 した。DaimlerChrysler社の例 は 、
財 務報 告 が コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの 不 可分 の特 質 で あ る とい う命題 も示 してい る。 ま
た、報 告 と開示 で の透 明性 が 高い株 主価値 モ デル に対す る現在 の 世界 的 な 関心 は一 時 的な
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もので しかあ りえない ことも指摘 している。
(4) ドイツの会計では、報告利 益について伝統的 に経営者 に与 えられてきた裁量 を
利用 して、 ビジネス ・ユニ ッ トの管理者 はその業績 を上司か ら偽装 して きた と
いえる。損失 を出す ビジネスに対 して、 より迅速で よ り決定的な注意 を向ける
ことが要求 されれ ば、そ こに変化が生 じるだろ う。
以上が、Ballの指摘 している注意点である。また、Ballは、日本 の企業のケースについて
も次のよ うな若干の意見 を述べてい る。
日本 の企業 は、伝統的にグループの意識 を重視 してきた。そ して、それ は株式持ち合い
によって強化 された利 害関係者 グループの取引についての系列のシステムへ と進化 した。
日本ではほとん どの場合 、証券取引 と会計規則に対 して、政府の法典化に対す る強い役割
を自然 に与 え、19世紀末に ドイツの商法典 が採用 された。株式持ち合いの環境 として、関
連会社 を含めてい る16。
このため、 ドイツのDaimlerChrysler社の例は、 日本において価値創造経営 を行 う企業に
対 して、財務報告について非常に有用な情報 を提供 してい ると思われ る。財務報告につい
て、その背景 には国ごと企業 ごとに異 なるモデルや法規制に関す る考 え方 が存在す る。 し
か し、これは経営者が直面 した問題 に対処す るためにその時々に応 じて使い分けることで
有用なもの となるだろ う。Ballは、株主価値モデルは戦略的な移行 と急速な変化の時期 に有
効 に働 き、ステークホル ダーモデルは ビジネスがよ り安定的で恒常的な時期 に有効 に働 く
と示 してい る。それぞれ の特徴 を生か して、企業内外において変化 を起 こす こと、 これが
価値創造経営の 目指す ところではないだろ うか。
1Daimler-BenzAGは、1998年5月7日 に米 国ナ ンバー3の 自動車会社 である、Chryslerと合併 の合意 に達
し、 同年12月 に合併の手続きが完了 し、DaimlerChrislerAGが設立 され た。 当時この合併 は、歴史上最大




5も し、Daimlerが米国の会社で、6億1,500万DMの 利 益 を報告 した後で18億3,900万DMの損失 を報
告 した とすれ ば、 ステー クホル ダー か ら損害賠償 を求 める訴訟 の集 中攻撃や 、SECの告訴、評判の低下、
投資者や顧客離れ な どが生 じただろ う。しか し、ドイ ツの反応 は全 く正反対 であった。Daimlerの問題 は 「ボ









12研 究 者 に よ る 大 標 本 の 調 査 が こ れ ら の 傾 向 を 確 認 し て い る 。
Balletal.(.lournalofAccounting(覧E60ηo加63,29,2000,pp.1-51)は、 制 定 法 の 国 で 報 告 され る 利 益 が よ り低
い 変 動 性 、 よ り小 さ な 歪 曲 性(タ イ ム リー な 損 失 認 識 の 頻 度 が 小 さ い こ と を 反 映 す る)、 よ り低 い 一 般 的 な
適 時 性,経 済 的 な 損 失 に 対 す る よ り小 さ な 感 度 、 配 当 に 関 連 す る 適 時 性 の 増 加 が よ り少 な い こ と を 報 告 し







従来 、株 主 は財 務 諸表 上 の会 計情報 等 を利用 した指標 で あ る、ROE、PER、PBS等を用 い
なが ら、株 主資 本 に対す る企業 の貢献 につ いて評 価 分析 を行 って き た。 しか し、既 に触 れ
て きた よ うに、 そ うした指標 は財務 レバ レ ッジの影 響や 会 計処 理 の影 響 を受 け、過 去 の会
計 上 の実績 に過 ぎない期 間損益 を用 い る とい った計算 メカ ニ ズム 上 の問題 点 を抱 えてい た。
つ ま り、 リター ンにつ い ては将 来 予測 に関す る直接 的 な情報 を提供 で きお らず 、 また 、 リ
ス クにつ いて考 慮 が十分 に な され て い なか った。
以上 の よ うな問題 に対 処 す るた め、様 々 な企業 価値 評 価 モデ ル が提 案 され た。 そ のモ デ
ル には、ResidualIncomeModel(残余利 益 モデ ル 、以下 、RIモデル とす る)、Makinsey&Co.
のFreeCashFlowModel(以下 、FCFモデ ル とす る)、DividedDiscountModel(酉己当割 引モデ
ル 、以 下DDモ デル とす る)、理論 的 な もの として90年 代 に提 案 され たOhlsonモデル が あ
る。それ ぞれ のモ デル が焦 点 をあ てて い る もの は異 な ってお り、RIモデ ル で は、期 間損 益 、
FCFモデル で は キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 、DDモ デル で は配 当 と株価 に焦 点 を あてて い る。
ま た、企 業価 値評 価指 標 と して は、DCF(DiscountedCashFlow)、StamStewart社の開発
したMarketValueAdded(市場付 加価 値 、以 下 、MVAと す る)、アーサ ー ア ンダーセ ンの
ShareholderValueAdded(以下 、SVAと す る)、StamStewart社の開発 したEVA、HOLT社 が
開発 したCash-FlowReturnonlnvestment(以下 、CFROIとす る)、BostonConsultingGroup(以
下、BCGと 略す)の 指標 で あ るTBR(TotalBusinessRetum)があげ られ る1。
本 章 で は 、 まず企 業価 値評 価 モ デル につ いて そ の概 要 を説 明す る。 続 いて 、企 業価 値 評
価 指標 の メカニ ズ ム につ いて分 析 す る。 こ こで は 、特 に キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 情報 を も とに
したDCFとEVAを 取 り上 げ る。 そ して、 そ の特 徴 につ い て比較検 討 す る。
11-1企 業価値評価モデル
11-1-1期 間損 益 を用 いた企 業価 値 評価 モデ ル
RIモ デル は、期 間損益 か ら資本 コス トを差 し引 くモ デル で あ る。 資本 コス トにお いて 、
WeightAverageCostofCapital(加重 平均資 本 コス ト、 以下WACCと す る)が 用 い られ て い
る こ とに特 徴 が あ る。計 算式 を示 せ ば次 の通 りで あ る。
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RI=税 引後営業利益 一 資本費用
=営 業利益X(1一 法人税率)使 用資産 ×WACC
WACC=負 債 コス ト×{有利子負債 ÷(有 利子負債+株 主資本)}
+株 主資本 コス ト×{株 主資本 ÷(有 利子負債+株 主資本)}
RIモデル は、過去 の会計上の実績 を表す期間損益数値 の税 引後営業利益か ら資本 コス ト
を差 し引いている。 このため、RIは当該期 間における営業活動か ら得 られた利益か ら当該
期間において最低限必要な コス トを考慮 した後 の企業にお ける残余利益 を表 している。
11-1-2企 業評価 モ デル の べ一 ス と してのキ ャ ッシュ ・フローモ デル
ROE等 で は期 間損 益や 財政 状態 な どの財 務情 報 を利 用 してい た ため 、過 去 情報 の分析 に
とどま ら ざるを得 なか った。 しか し、CashFlow(以下、CFと す る)特 にFreeCashFlow(以
下、FCFと す る)を 用 い る こ とで 、そ うした点 を補 うこ とが で き る。FCFモ デル は絶 対額
で毎年 どれ だ けのFCFが 発 生す るか とい う考 えに立 って分析 す る手 法 で あ り、様 々 な種類
が存在 す る。CFは 大 き く分 け る と営 業CF、 投 資CF、FCFの3つ に分 け られ る。 営 業CF
か ら投 資CFを 差 し引いた もの がFCFで あ り、算式 を示 す と次 の通 りで あ る。
営業CF=営 業利益+固 定資産の減価償却費+営 業権など無形固定資産の償却額
=(売 上高一現金支出を伴 う費用一減価償却)×(1一 法人税率)+減 価償却
=営 業利益 ×(1一 法人税率)+減 価償却
投資CF=運 転資本需要+設備投資額
FCF=営 業CF一 営業CFに係 る支払税額 一 設備投資額
+資 産売却 による受取現金額 ± 純運転資本 の増減額
算式か らわかるように、営業CFの 算出では、費用計上す るものの、現金流出を伴わない
減価償却が加 え られている。 ここでは、営業権な ど無形 固定資産の償却額 も含 まれ る。上
記のFCFの計算式か らもわかるよ うに、FCFは企業本来の事業活動か ら創造 され るCFを
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示 してお り、 ここには資金調達活動に関す るCFは含まれていない。
11-1-3配 当と株価を用 いた企業評価モデル
PERは企業の実績値 を用いた単年度 の分析指標 として利用できる。 しか し、企業全体の
価値 との関係 を分析す るためには、長期的な評価モデル について もみ る必要がある。 ここ
で、利用できるものが、DDモデルである。配当や株価 と関連す るDDモ デル は、株主の要
求す る利益率が増資新株発行の前後で変わ らないことを仮定 して、株式の リスクである資
本 コス トが現在の株価に織 り込 まれてい ることを前提 としている。つま り、現在の株価 に
株主の要求する収益率が反映 し、それが等 しい としている。
DDモ デルは各年 の配 当を現在価値に割 引いたものの総計 が株価 と等 しくなるとい うも
のである。期 間をt、 株価 をP、各年の配当をD、割引率 をrと すればDDモ デルは次の よ







ここで、期 間を無限 と仮定す ると、株価 は配当を割 引率で除 したもの と等 しくな り、株
価が将来の配当流列の現在価値 として表現 され る。
P=D/r
しか し、 もし期間が短期 に仮定 され ると、その期間以降の残存価値 をどのよ うに評価す
るか とい う問題が生 じてくる。
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11-1-4企 業価値評価 モデルの特徴
以上、企業価値評価モデル を説明 した。 ここでその特徴 をま とめ、さらに、本論の第1
部第3章 に示 したRappaportの株主価値アプローチ とあわせて考察す る。
RIモデル は、企業 の過去の実績 を表す期 間損益情報か ら資本 コス トを差 し引 くモデルで
ある。 ここでは、当該期 間における営業活動か ら得 られた利益か ら当該期 間において、最
低限必要な コス トである法人税や使用資産の維持や改善に必要 とな るコス ト等 を考慮 して
いる。
FCFモデル は、絶対額で毎年 どれだけのFCFが発生するか とい う考えに基づ くモデルで
ある。 ここでは、RIモデルの特徴 に加 えて、減価償却がプラスのキャッシュ として加 えら
れている。減価償却は、費用計上す るものの、現金流出を伴わない ものである。このため、
FCFモデル は企業本来の事業活動か ら創造 されるCFをべ一ス としているところに特徴があ
る。
DDモデルは、各年 の配 当を現在価値 に割 引いたものの総計が株価 と等 しくなる と仮定 し
てい るモデル ある。対象の期間を無限 と仮定す ると、株価は配 当を割引率で除 した もの と
等 しくなる。 しか し、 もし期間が短期 に仮 定 され ると、その期間以降の残存価値 をどのよ
うに評価す るかとい う問題 が生 じて くる。
以上 の3つ のモデルは、ある一期 間後の企業にお ける価値 を表 している。 このため、企
業全体 の価値 を評価す るためには、各期における残余利益の流列情報な どが必要 となる。
詳 しくは次節の指標分析において説明する。
ただ、DDモデルに発行済株式数を乗 じると株式価値の推定値 となるため、ここで もう少
し説 明を行 う。第3章 に示 したRappaportの定義式によれ ば、株主価値 と企業価値は次の式
で求められ る。
株主価値=企 業価値 負債
企業価値=予 測期間における営業活動か らのキャッシュ ・フローの現在価値
+残 余価値2+市 場 性のある有価証券
ここで、残余価値(タ ー ミナルバ リュー)は 、予測期 間(計 画ホライゾン)末 に推定 さ
れ るその時点以後の企業価値 を示 してい る。っま り、 この式では、企業価値は一定の(有
132
限の)予 測期間での企業活動の予測に基づいて算定 され ることを考えている。 これに対 し
て、DDモデルにおける株式価値は、そのような実際の企業活動の計画に基づ く推定値では
ない。いいかえれば、DDモ デルでは期 間の限定をしていない とい うことも言 える。
利益や配当などのデータを用い ることで、株価 との関係の一端についてみ ることはでき
る。 しか し、利用す る際には、その他 の外的要因や仮定の設 定などの影響 を考慮す る必要
があることに注意が必要である。
これ までの実証研究によれば、将来の利益予測 と将来 のキャ ッシュ ・フロー予測は株価
と必ず しも関連 が深 いとい うわけではない ことが紹介 されてい る3。証券市場での価格形成
に照 らした情報価値の実証研 究では、株価 との関連 を認 められた利益情報 は実現ベースな
い し発生ベースで計算 され る純利益 であったが、これ も確実に実証 されてい るとはいえな




11-2-1キ ャッシュ ・フロー情報 をもとに した指標
CF情報 をもとに したFCFモデルの指標 にDCFが ある。 ここか ら展開 したものは、現在
価値 法、内部利益率法、収益性指標法、投下資金 回収法 など様々あるが、ここでは、その
基本部分について分析す る。DCFの算式を示せ ば次 の通 りである。CFは各期の将来CF、r
は割 引率、Nは 仮定 された将来のある期間)、残存価値は、N期 において、売却す る場合 の
企業の推定価格である。
DCF=CFo十CFI/(1+r)十CF2/(1+r)2十 … 十CFN-1/(1+r)N-1十CFN/(1+r)N
+N期 の 残 存 価 値
DCFは、当期 のCFに将来予測 されるCFの現在価値 と残存価値か ら構成 されている。 こ
のため、新規投資案件について検討を行 う際に評価指標 として利用 されてい る。
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11-2-2期 間損 益情 報 を も とに した 指標
期 間損益 情報 を も とに した価値 評価 指標 にEVAが あ る。 そ の他 に もSVA5やTBR6、TSR7
な どが ある。 ここでは 、EVAに つ い て説 明す る。
EVAは 投 下資本 を元 手 に、 どれ だ けの真 の経 済 的利 益 を生 み 出せ た か を測 る、内部 的 な
業績 評 価指標 と して知 られ てい る。EVAは 資本 コス トを考慮 してい る こ とで 、従 来 の指 標
よ りも優 れ て お り、ま た、株 価 との相 関 につ いて もROEを 上 回 るこ とが報 告 され てい る8。
EVAの算 出方法 は次 の通 りで ある。 なお 、NOPAT(NetOperatingProfitafterTax)は税 引後
営 業利 益 を示 して い る。 この値 には支 払利 息 を控 除す る前 の金額 が反 映 され る場合 もあ る。
EVA=NOPAT 投下資本 ×WACC
NOPAr=(営 業利益+営 業外損益 ±
± 税引後調整項 目
税引前調整項 目)×(1一 税率)
投下資本=流 動資産 一 無利子流動負債+有 形固定資産
+無 形固定資産 ± 調整項目
=有 利子負債+少 数株主持分+株 主資本
+有 利子負債以外の固定負債 ± 調整項目
WACC=負 債 コス ト×{有利子負債 ÷(有 利子負債+株 主資本)}
+株 主資本 コス ト×{株 主資本 ÷(有 利子負債+株 主資本)}
株 主資 本 コス ト=リ ス ク フ リー ・レー ト+β 値 × 株 式 の リス ク ・プ レ ミア ム
NOPATを求める項 の1っ である営業外損益は、支払利息 を除いたものである。また、税
引前調整項 目は、例えば有価証券売却益、各種評価損、特別損益など、税引後調整項 目は、
例 えば持分法投資損益な どである。




Model、以下CAPMとす る)に 基づき、(a)リスクフ リー ・レー ト、(b)β値、(c)株
式(市 場)の リスク ・プ レミアムが考慮 されている。 リス クフ リー ・レー ト(安全資産利
率)は 、国債等の ように安全性 の高い投資手段か ら得 られ る利回 りであ る。 β値 は、個別
株式の収益率の変動 と株式市場全体の収益率 との変動 との相 関関係 を数値化 したものであ
る。株式の リス ク ・プ レミアムは、国債な どの安全な投資対象か ら得 る収益率に対 して、
株式市場全体へ投資す ることによ り、 どの程度の超過収益率を平均的に得る と投資家が期
待 しているかを示す レー ト9である。
EVAは、期間損益か ら導かれ る利益 と当該期間に生 じた投下資本 コス トか ら構成 され て
いる。 このため、既存の投資についてその期間にお ける成果 を検討す る際に利用す ること
ができる。っま り、財務的業績の継続的な改善にその焦点 をあわせてい る。
11-2-3企 業価値評価指標 の特徴
以上、企業価値評価指標 について説明 した。 ここでその特徴 をま とめ、 さらに、本論の
第1部 第3章 に示 したRappaportの株 主価値アプローチ とあわせて考察す る。
DCFは、当期 のCFに将来予測 されるCFの現在価値 と残存価値か ら構成 されてお り、新
規投資案件の検討 など長期スパ ンを対象 とす る場合 に利用 されてい る。
一方、EVAは、期 間損益か ら導かれる利益 と当該期間に生 じた投下資本 コス トか ら構成
されてお り、既存の投資について各期 にお ける業績の推移な どを検討す るのに有用 である。
では、それぞれの指標 は企業価値や株主価値に対 して どのよ うな結びつ きがあるのだ ろ
うか。 ここで、も う一度Rappaportの定義式 を思い出 してみ よう。
株主価値=企 業価値 一 負債
企業価値=予 測期間における営業活動か らのキャッシュ ・フローの現在価値
+残 余価値+市 場性のある有価証券
DCFは、Rappaportの定義する企業価値の計算式 と非常に類似 している。しか し、DCFは
それが評価 の対象 とす る投資が新規 のものであ り、既存 のものについては考慮 されていな
い ところに注意が必要である。 また、新規投資は第1年 目に資本支出が多 く発生 して控除
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さえるため、当該期 間に巨額 のマイナスのキャッシュ ・フローを発生 させ る可能性が高い。
このため、長期スパ ンの立場 にたって評価 を行わなければな らない。
EVAは1/SとB/Sの データを利用 しているが、それに調整 を加 えてキャ ッシュ ・フロ
ー に接近 しよ うとしていること、また、CAPMに基づ くWACCを用いて資本 コス トを考慮
している。 しか し、EVAは各期 における価値 の増分 を示すだけである。全体の期間におけ
る価値 を示すためには、将来 のすべてのEVAを現在価値 に割 り引いた額の総和 となる。 こ
れが、MVAであ り、算出方法は次の通 りである。
MVA=市 場価値 一 投下資本
=(株 式時価総額+負 債の時価総額)一(株 主資本 の簿価+負 債 の簿価)
=将 来すべてのEVAの現在価値の合計
MVAと投下資本の構成比をみることで、株式時価総額 の質 を観察す ることができる。EVA
が一期間中の業績 を反映 してい るのに対 して、MVAは市場が企業の価値創 出に対 してどの
よ うな評価 を与 えているのかを示 している。つ ま り、MVAは企業の従来の事業活動 と将来




ついて分析 して きた。 ここで今一度 、指標 のメカニズムについて株主価値創 造経営 との関
連 について考察す る。
キャッシュ ・フロー情報をもとにしたDCFと期 間損益情報 をもとに したEVAは、それぞ
れ企業の経営者が投資の意思決定を行 う上で、有用 な情報 をもた らして くれ る。DCFは新
規投資 についての評価を、EVAは既存投資 についての評価を行 う。
企業内部 にお ける意思決定にはDCF、EVAなどの指標 も しくは類似 のものを用いて評価
が行われていると推測 され る。 しか し、それぞれ の指標 を利用す る上で、その前提条件や
目的、そ してその時々にお ける企業のおかれている状況によって、その結果 は様 々である。
このため、 こうした指標 を業績評価 の一つ として利用す ることは可能であろ うが、指標の
利用 とい うだけでは価値創造経営 を行 ってい くことは困難であろう。
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例えば、企業の長期的な成果 を評価す る場合、DCFやMVAはす ぐれているものの、短期
的には経営者 のコン トロール外の要因によって変動す る。特に、MVAは株価 に基づ く外部
指標 であるため、株式市場の影響 を強 く受ける。 また、企業において短期的な成果 を評価
す る場合、EVAはす ぐれてい るものの、その数値 は簿価か ら導かれるものであ り、将来キ
ヤ ッシ ュ ・フ ロー との リン クはそ こには存在 してい ない。 つ ま り、年度 ご とのNOPATの評
価 は、将来期間に帰属 させず、予測後の期 間において増分 を帰属 させている。 これは、言
い換えれば、EVAそのままを用いて評価す るのは欠点があるが、各年度 ごとの絶対額 をも
って評価す るのであれば、 よい結果が生まれ るか もしれない とい う可能性 をもっている。
では、企業が価値創造経営を行 う上で、こ うした指標 を利用 して活用 してい くためには
どの ような ことが必要だろ うか。私は、 ここに報酬制度 との関係があると推測す る。 しか
し、本論では報酬制度 との関係 についてまですす めることができなかった。今後の課題 と
した い。
1MartinandPetty(2000)、御 立(1999)、41-44頁、漏(1999)、146頁参照。BCGは1991年にシカ ゴの
HOLT社の コンサル ティング部 門を買収 し、HOLT社が開発 したCFROIを経営指標 として導入 した。そ の
後、それ をも とに開発 したのがTBRで ある。毛利(2000)、50-53頁、小倉(2000)、16頁の表一1参照。
2t年 目にお ける残余利益 の現在価値 は、t+1年 目のキャ ッシュ ・フロー が一 定の成長率 で永久 的に増
加す る と仮定すれ ば、以下 の式 で示 され る。 なお 、残余価値 は企業 のマー ケ ッ トバ リュー の50%を超 え る
こ ともある。
t年 目の残余価値=t+1年 目のフ リー ・キャ ッシュ ・フロー ÷(資本 コス トー成長率)
3日 本 にお ける実証研究 につ いては、百合草(2001)、日本以外の実証研究 については、百合草(2001)、
日本以外 の実証研究 につ いては斎藤(2002)の大 日方 の議論(第IX-2章)を 参照 され たい。
4斎 藤(2002)の大 日方 の議論 、380頁参 照。ただ し、大 日方 は将来 の予測利益や将来 の予測 キャ ッシュ ・
フロー と期 間利益 の情報や発生額 の情報 の どち らもそ の有用性 は、フィフテ ィ ・フィフテ ィである として
い る。
5SVAは 、期 間損益 か ら資本 コス トを差 し引 くことによって算 出す る。計算式 を示せ ば次 の通 りである。
SVA=税 引後支払金利前営業利益 一 資本 コス ト
=NOPA .「一 資本 コス ト
=〔NOPAT率(%)一 資本 コス ト率(%)〕 × 投下資本額
6BCGの 経験では、企 業価値 経営の実現には典型 的な三っの壁 があ り、この壁 を打ち破 るこ とが 日本企業
に とって最大 の課題 である としてい る。そ して、これ らの壁 を打ち破 るための経 営手法 として、「バ リュー ・
マネ ジメン ト」を提唱 し、TBRとい う 「外の指標 と中の指標 をつな ぐ指標」を導入す ることを示 してい る。
(御立(1999)では、「バ リュー ・マネ ジメン ト」の実践ポイ ン トは三点上げ られてい る。要点をま とめる
と、①rBRを導入す る、②rBR向上のための社 内各層 のKPI(KeyPerfbrmanceIndex;主要業績管理指標)
を体系的 に作 り上 げ、指標 を使い こなす ために計画立案や評価 システ ムに 「意 味のある形 で」組み込む 、
③rBRを戦略的 に活用 して、経営者は事業の選択 と集 中を実行す る、 と示 されてい る。)
TBRは 「事業価値」 とフ リー ・キャッシュフローの増減で、 内か ら見た企業価値 の増減 を測 るもので あ
り、計算式 を示せ ば次の通 りで ある。 ここで、CVA(CashValueAdded、キ ャッシ ュ付加 価値)は 、資本 コ
ス ト差 引後 キャッシュ付加価値 と仮定 され ている。
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TBR=(事 業価値 の変化額+フ リー ・キ ャッシ ュフローの合 計)÷ 株 式購 入時の事業価値
フ リー ・キャ ッシュフロー=NOPAT+減 価償却 一 運転資本 の増加額 一設備投 資
事業価値=CVA÷WACC
CVA=オ ペ レーテ ィング ・キャッシュフロー-WACC× 事業資産(グ ロス)
7BCGは 、株主 に とっての リター ン、すなわ ち外の指標 を最 も正確 に表す もの として、TSR(Total
Shareholder'sRetum)を提唱 してい る。TSRに直結す る企業内か ら見た価値 の算出指標 がTBRで あ る。TSR
の算 出方法 は次 の通 りである。
TSR=(キ ャピタルゲイン+配 当金の合計)÷ 購入時の株価
8週 刊 ダイヤモ ン ド(1997)、55頁、週刊東洋経 済(2000)、28頁参照。1997年度 か ら企業評価 にMVA、
EVAを利 用 してい る、CalPERSのシニア ・イ ンベ ス トメン ト・オ フィサー のボブ ・L・ ボル ト氏 は、EVA
について次 のよ うに話 してい る。「EVAは経 営上の決 定 と株 主の富を最 も直接 的に結 びつける。その意 味で
は、ROAやROEよ りもす ぐれ た指標 となる。ROAやROEを 基 に した評価 をす ると、株 主価値 を破壊 して
いて も売上や短期的利益 が増 えていれ ば、そ の状況 を容認す るこ とにな りかねない」。
9R値 について は、 ブラ ックシ ョール ズモデル とい う、35年間にわた る米 国の様 々な株 式の リス クと リタ
ー ンの特徴 を調べ たものがある。
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終 章 価値創造経営をサポー トする会計情報 一現状と課題について一
本論文で、 日本の企業が取 り組んでい る価値創造経営、その中でも株 主価値重視経営 と
は どのよ うなものであるのか、またそれが どの ように評価 されているのか とい う現状 につ
いて会計情報 を中心 として考察 してきた。本論文の内容 をあ らためてま とめ、最後に今後
の課題 について示す ことに したい。
第1部 においては、価値創造経営の背景について、まず欧米 におけるこのマネ ジメン ト
が誕生 した背景 と価値創造経営に関す る理論について諸説 を中心に説 明を行った。続いて、
現在 、日本 における価値創造経営の背景について説 明 し、本論文の研究の意 図を定義 した。
第1章 では、米 国にお ける価値創造経営 の主要 な歴史的背景 として、MartinandPetty
(2000)とRappaport(1986)(1998)に依拠 して概略的に説 明した。敵対的買収 をめぐる
一連の動 きによって、企業経営者に企業が常に競争の中にさらされてい るとい う、危機感
を改めて確認 させた。そ して、企業は事業への集中を図るようになった。続いて、1970年
以降、機関投資家による株式保有が増大や、規制 の変更などによ り、機 関投資家 の中で も
特 に年 金 ファ ン ドが企業へ積 極的 な干 渉 を行 うよ うになった。 そ の例 につい て、特に
CalPERSをとりあげて説 明 した。
第2章 では、MartinandPettyの所説 を中心 として、機関投資家の動向 と関連 して価値創造
経営 について説 明 した。MartinandPettyは経営者 に価値創造 を促す影響 システム として
VBMシ ステムを位置づけてい る。 ここでは、VBMを 成功に導 く要因 として3点 をあげて
いる。第1に 、トップマネジメン トから全面的かつ完全なサポー トを得る必要があること。
第2に 、経営者や経営管理者 の行動 に影響を及ぼすために行動 と報酬の問に リンクの存在
が必要であること。第3に 、VBMプ ログラムの基本的前提 を理解 して もらうため、従業員
へ教育 と訓練を行 う必要があること。VBMは 、それを企業が導入す ることによって、企業
行動に何 らかの変化 を生み出す ことを 目的 としている。
第3章 では、Rappaportの提唱 した株主価値アプローチを中心に株主価値 を考慮 した評価
について説 明 した。 このアプ ローチの基本 的前提 は長期的なキャッシュ ・フロー を重視す
ることである。従来の会計アプローチは、企業が公表す る財務報告情報をもとに した もの
であり、外部か らも容易に評価できるとい う特徴があった。 しか し、Rappaportは財務報告
に基づ く会計利益にっいて、5っ の問題点をあげて株 主価値 アプ ローチの優位性 を示 して
いる。その問題点 とは次の通 りであ る。第1に 、会計処理方法の選択適用 が認 め られ てい
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ること。第2に 企業の リスクが含まれていない こと。第3に 、将来必要 とされ る投資が含
まれていないこと。第4に 、配 当政策が考慮 され ていない こと。第5に 、金銭 の時間的価
値が無視 されていること、である。株主価値アプローチは、経営者や経営管理者 に価値創
造行動 を促進 し、かつ株主の利益 と連携 させ ることを 目的 としてい る。
第4章 では、 日本の企業が価値創造経営に取 り組む背景にっいて概説 した。資金調達の
変化や経済活動のグローバル化が、外国人投資家や機 関投資家の増加 させ、 日本の企業が
従来 よりも株主の ことを考慮す る必要性を高めた。また、投資の魅力 を高めるために、企
業 内のマネジメン トと企業外部への報告を ともに変化 させ る必要にせま られた。企業は、
現状はもちろんの こと、将来像 について さらに評価 を行 うため、過去の業績評価 にとどま
らず、資本 コス トを考慮 した将来のキャッシュ ・フロー評価が必要 となっている。
以上 のよ うな、背景を考慮 しなが ら、第5章 では、本論文の立場 と研究 のアプローチ に
ついて示 した。
第2部 においては、価値創造経営の諸相について、 日本のケース ・スタデ ィを行 った。
本論では、イ ンタビュー調査を行った、松 下電器産業株式会社、松 下電工株式会社、 ソニ
ー株式会社 の3社 について、インタビュー調査の感想 をもとに どのよ うな会計情報が価値
重視 の経営 をサポー トしているのかについて考察を行った。
第6章 では、価値創造経営について各社の取 り組みの背景や 内容、そ して価値創造経営
導入後 の動きなどについて概説 し、それを もとに株主価値の考慮 にっいて考察 を行 った。
現時点で、株主価値重視 の経営 とは何かを考 えると、企業が延長上には株主価値 を考慮す
ることに繋がる管理指標 を用いて、従来 よりも(保 有資産 よ り)将来利益 を生むであろ う
ものへ資金 を配分 し、企業の将来価値 を高めることを目指 してい る経営であると推測 され
る。 日本 における株主価値重視 の経営 は、その取 り組 みが始 まったばか りで あ り、現在は
企業を とりま く利 害関係者(ス テークホル ダー)の1つ である株主の価値 を従来 よ りも考
慮 している と言 える。
以上 のよ うなケース ・スタデ ィをもとに、第7章 では、 日本 の企業における価値創造経
営の特徴 について考察を行 った。従来、 日本 の企業が、これまで あま り重視 していなかっ
たキャッシュ ・フロー情報 を用いた評価を行い、そ して資本 コス トを考慮す るといった、
価値創造経営 に取 り組んでい る。 こ うした内容について、企業外部か ら評価す るためには
会計情報のメカニズムを分析す る必要があることを示 した。
第3部 においては、価値創造経営をサポー トす る会計情報について、企業が提供す る会
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計情報 のメカニズムを分析 し、現在求 められている会計情報 とは どのよ うなものであるの
か、また、価値創造経営 をサポー トす る会計情報 とは何 かについて考察 した。
第8章 では、発生主義会計に基づ く期間利益の特徴 について説明 した。それ を踏まえて、
続 く第9章 では、将来予測 に関す る分析 を行 った。 ここでは、 ソニーの例を用いて、分析
の第1ス テ ップである期 間損益情報 をもとに した過去の業績分析を行った。 さらに、 ソニ
ーの例 を参考に しなが ら、架空のA社 について、分析の第2ス テ ップである将来利益の予
測分析 を行 った。 ここでは、将来利益の予測 を行 う際に、将来 キャッシュ ・フローの予測
が必要で あること、また予測の前提 となるシナ リオ によって予測分析が変化す るな ど、外
部か らの分析が難 しい ことがみて とれた。 しか し、その限界 を補 う情報 として、決算短信
の利用 を示 した。
第10章 では、企業が価値創造経営 にっいて どのよ うに財務報告を行っているのかにつ
いて、Ball(2004)の論文に依拠 して、Daimler-BenzAGの公表 した財務報告について考察
を行 った。1993年に同社はNYSEに上場 した。しか し、ドイツと米国では、コーポ レー ト・
ガバナンス と財務報告に対す るアプ ローチが異なっているため、上場に際 して提 出された
財務報告には、大きな特徴がみ られた。
1993年の6.月30日に終わる最初の半期の財務報告 について、ドイツの商法 に基づいた も
のは1億200万USド ル(1億6,800万DM)の利益であった。一方、米国のGAAPに基づ
いた ものは、5億7,500万USドル(9億4,900万DM)の損失であった。Ballはこの最 も大
きな相違が発生主義会計の中身 にあ ると説 明 してい る。 ドイツでは、ステー クホルダーモ
デルのもと、将来のために利益 を リザーブす ることは違法ではない。一方、米国では、株
主価値モデルの もと、タイム リーに経済的損益を認識 し、報告利益 が大き く変動す る性質
を持っている。 このような差異があるにも関 らず、Daimler-BenzAGは従来の ドイツモデル
と財務報告 を変化 させてNYSEへ上場 し、事業の再構築 を実行 し、1998年12.月にはChrysler
との合併を行った。
BallはDaimler-BenzAGはGAAPに基づ く財務報告において損失を開示 したことについて、
同社の ドイツ(及 びその他の国々)に おける広範 なパブ リックの関心 を引きつけ、雇用の
削減 と工場閉鎖の意思決定 を行 う上での コス トを政治的に小 さくする効果 を生んだ と論 じ
ている。
第11章 では、株主価値創造経営に関連す る指標の分析 を行 った。 まず、企業価値評価
モデル についてその概要を説明 し、続いて、企業価値評価指標のメカニズムにっいて、特
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にキャッシュ・フロー情報をもとにしたDCFと期 間損益情報 をもとに したEVAを取 り上げ
て分析 を行った。DCFは新規投資について、EVAは既存投資についての評価 を行 うもので
ある。 しか し、それぞれ の指標 はその前提条件や利用 目的、そ してその時々における企業
のおかれている状況 によって、評価 の結果 は異なって くる。業績評価の一つ として利用す
ることは可能であろ うが、指標 の利用 とい うだけでは価値創造経営を行ってい くことは困
難であろ う。 ここに報酬制度 との関係がある と思われ るが、本論では報酬制度 との関係 に
ついてまですす めることができなかった。 これ については、今後 の課題 としたい。
第3部 において、価値創造経営の評価指標 において、資本 コス トを考慮す るパ ターンを
示 した。 しか し、資本 コス トを考慮せず、フ リー ・キャ ッシュ ・フローだけを用いて価値
創造経営を実践 している企業がある。その一例が、 ドイツのMannessmannである1。ここで
少 し概要を説明 しておきたい。
Mannessmannは、価値向上のマネ ジメン トの手段 として、VIP(ValueIncreaseProcess)を
利用 し、価値の増加はプロセ スとして捉え られている。VIPは内部管理 と外部的な説明との
調和か ら構成 されてい る。 さらに、価値向上の 目標 とその進展は、透明性 を生み出す ため
に、資本市場参加者へ伝 え られてい る。価値向上のマネ ジメン トは、導入 されれ ば自然 と
利益が生 じるとい う手段 ではない。む しろ、従業員が利用 しなければな らない補助的な手
段である。 それは価値を増加 させ る取 り組 みであ り、価値 を創造する人々の仕事が重要 と
なる。 したがって、この価値 思考的な管理手段が従業員 に とって、理解 しやす く、なおか
っ実践的であることも大切 となる。
では、Mannessmannの価値思考的な経営管理は どの ような組織構造 と戦略のもとで行 わ
れているのだろ うか。構造は垂直的に分化 した鉱工業の会社 か ら、複数の足場を備 えた革
新的な技術 コンツェル ンへ と変貌 し、近年 では電気通信事業の領域 が重視 され るよ うにな
っている。価値の増加 は、事業 ポー トフォ リオのダイナ ミックな最適化によって進め られ
てい る。競争優位 に基づいて、持続 的な価値の増加が得 られ る と思われ る領域 に投資が行
われるが、特にMannessmannでは、大企業の財務力 を利用 して、ある事業に集 中 して投資
を行 っている。ポー トフォ リオは4つ のセグメン ト、llの事業分野のもとで、それぞれ の
事業会社によって指導 されている。Mannessmannは、事業を管理す る持 ち株会社であ り、
意思決定権 限を事業会社 に委譲 している。意思決定の枠組みは、本社における資源の準備
と事業会社の役員 との問の戦略 と計画の取 り決 めによって明 らかにされてい る。
MannessmannのVIPは経営の職能区分 を横断 して、企業の全ての部分領域 を価値志 向的
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な経営管理に束ね る手段である。VIPの諸要素は、相互 に結び付 けられ、多 くのフィー ドバ
ックとフィー ド・オ ファー ドのプロセスが存在 している。VIPの出発点は、株主によって提
供 された資本の価値 を高める とい う、株主に対す る義務である。そ して、VIPによって、こ
の 目標は全ての従業員の考え方 と行動 に移す ことが考え られている。VIPは、計画設定、誘
導、 コン トロールの諸システム と結びついてい る。 ここで重要な ものは、物的な調整 と人
的な調整である。前者は、使用資金 を平均を超える利 回 りを獲得することが可能 なところ
に投資す るとい う調整。後者 は、 リー ダーの仕事 を適切 にモニター し、報酬 を与える調整
である。
VIPにお け る 計 画 ・誘 導 ・コ ン トロ ー ル の 中 心 的 な 変 数 は 、 営 業 総 資 産
(Brutto-Betriebs-Vermogens、以下 「BBV」とす る)に 対す る利回 りであ り、総営業資産利
益率を用いて、経営活動の収益力 を測定す る。BBVは 、資産側で算定 され、原則 として貸
借対照表の金額 に基づいている。BBVに 対応 させて計算 される営業損益は、市場側 と原価
側での成果 を表 し、さらに財産の状態 を含めて計算 され る。ここで計算 され る額は、税金 ・
利子 ・のれんの償却分を控除す る前の金額であ り、出発点 となるのは営業利益 である。
Mannessmann特有のROIの概念 において重要なことは、全ての従業員がこの指標 によっ
て、効果的な仕事を行 うことがで きるとい う点であ り、価値 を高めるマネ ジメン トの本質
的な要素は積極的な資産管理である。資本 コス トの概念は、VIPシステムにおいては、非常
にわずかな程度 で しか考慮 されない。 これ は、Mannessmannにおいて、資本 コス トの概念
が実践的な企業管理 においては適 さない と考 えてい るためである。 その背景 として、第1
に、資本 コス トの概念は理論的には正 しいが、企業固有 の資本 コス トを実際に算定す るこ
とは不可能なためである。過去 のデー タか ら資本 コス トを導き出す ことは確実に正 しい と
は言 えない。第2に 、 トップマネジメン トの 目標数値 が明らかにこの加減 を超 えているか
どうかについてのみ トップが不確実である限 り、資本 コス トの正確 な算定には意味がない
と言 うことも挙 げられ、VIPではそのようになっている。また、確実 にい えることは、株主
資本の所有者 は、資本 コス トによる経営の最適化 を要求 しているのではな く、それ よりも
む しろ実現可能な将来の成果のポテンシャルの活用や、既に現時点で企業の市場価値 に含
まれてい る将来のチャンスの活用 を要求 してい る。つま り、資本 コス トの違いではな く、
必要な成果、つま り利 回 りと成長率を要求 してい るのである。
価値 を高めるマネ ジメン トにおいては、総営業資産利益率以外に、価値思考的な指標が
用い られ る。 この場合に高い適合性 を持ってい るのは、正味キャッシュ ・フローである。
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しか し、正味キャッシュ ・フロー とい うのは、事業の成長局面 においては、一般的にマイ
ナスの数値 となる。マイナスの正味キャッシュ ・フローは、一般に投資 した資産の増大 を
意味す る。 したがって、将来において、マイナスの正味キャッシュ ・フローを示す各年度
の後では、 このギャ ップを埋めるために、過去のもの よりも明 らかに多 くの利益が獲得 さ
れ なければな らない。明 らかに持続 的な成長 を持つ経営 については、現時点でマイナスの
正味キャッシュ ・フローであることは、強力な成長事業に治す る健全な証拠である。
この場合 、分析 に関連す るのは、実際のキャッシュ ・フローではなくて、将来 に期待 さ
れ るキャッシュ ・フローである。 これ に関 しては、プ ラスのキャッシュ ・フロー を持 って
いるにもかかわ らず、その事業 の売却か らよ り大きな ものが獲得できると言 う理 由で、事
業 をコンツェル ンの傘下か ら外す とい うことも起こる。その点では、これ は成長 に 目を向
けた戦略に関係す る機会の考察方法を反映す るもの ともい える。
また、次第に重要性 を高めてい るその他の指標 として、EBITA(EarningsbefbreInterest,Tax,
andAmortization)があげられ る。この指標は、税金、財務活動、投資による影響を受けない
営業の結果 を示 してい る。特に広範 な投資視野を有する成長企業においては、EBITAは、
営業活動か らのポテンシャルを示 し、その意味で、キャ ッシュ ・フロー と損益数値 との結
びつきを作 り出す。電気通信分野の ような成長の早い企業では、EBITAに基づ く評価はEPS
(EarningsPerShare)に基づ く伝統的な評価 よ りも優れてい る。
以上の ように、Mannessmannでは、VIPの目標 としての定性的な 目標 が価値思考的なマネ
ジメン トの重要な部分 として定量的な変数 の計画を補完す るもの となってい る。
価値 を高めるマネ ジメン トのも う1つ の特徴 として挙 げられ るものは、最大の価値 の増
加が得 られ る領域に資金 を置 くとい うことである。企業の買収 においても、DCF等の投資
計算が用い られ る。ただ し、そ うした方法は、割 当額の決定には含 め られ ていない。 買収
の機会 は、市場の動態性 か ら生 じるものであ り、長期的に前 もって計画できないか らであ
る。 したがって、規模 の大 きな買収 プロジェク トの実施 は、別個に考察 され る。 こ うした
一貫 したポー トフォ リオ ・マネジメン トの結果、Mannessmannの株式相場は平均を上回っ
て上昇 した。
Mannessmannにお ける特徴 は、資本 コス トをほとん ど考慮 しないことと、人的な調整 が
株主価値 を持続的に高める決定的な役割を担 ってい るところにある。価値 の増加 は、 目標
志 向的な意思決定の実行 か ら生まれ る。インセ ンテ ィブ ・システムである金銭的な報酬 に
ついては、BBVの諸結果の絶対額の成長、予算に示 されたBBVの結果の遵守、目標利益率
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の達成の程度、約束 されたVIPの諸 目標の達成 に基づ くボーナスプランがある。価値の向
上 は、価値連鎖の効果的な形成 と分解 を通 じて行 われ る。積極的な資産管理 にとっては、
例 えばDCFのよ うな全体評価 のアプ ローチよ りも、個別評価 のアプローチのほ うが透明性
で優れ てい る。また、価値 向上のマネ ジメン トは、外部評価 を受ける用意 があることを意
味 してい る。Mannessmannにお ける価値 を高めるマネジメン トの1つ の重要な課題 は、コ
ンツェル ンの レベルで内部的な管理 システム と外部的な報告 を収敏 され るとい うことであ
る。
Mannessmannの例か ら、価値創造のマネジメン トにおいて、重要 なものを考 えてみ ると
何 にた どり着 くのだろ うか。私 は、分か りやすい評価 とコミュニケーシ ョンではないか と
考 える。資本 コス トをほ とん ど考慮 しない、これ だけを聞 けば、 リスク管理 について疑問
をもっかもしれない。 しか し、そ うしたハー ドル をも うけな くて も、人 と人 との対話 を十
分 にもたせ 、 さらに、企業内部 の組織構造をいっでも切 り離せ るそ うした柔軟なシステム
が構築 されているところが注 目され る。
こ うした ことか らも、価値志 向のマネジメン トを研 究す る上で、米国だけではなく、そ
の他 の海外、特に欧州に 目を向けることは重要であろ う。例 えば、英国のBT(ブ リテ ィッ
シュ ・テ レコム)に ついても、顧客市場経営 を行 い、グループの業績 を成長起動 にのせつ
つ あることが報道 されている。評価 のシステムにっいては未だ研究が進 んでいないが、BT
では、既存の2100万の個人 ・法人顧客の満足度 をひたす ら高めることを掲げ、3力 年計画
のひ とつ に満足度に関す ることを含 んでい る。今後 の課題 として、海外の企業比較 を含 め
た価値創造経営 について研 究を行いたい。
本論 では、 日本 における価値創造経営について、特にソニー を中心に検討 を行 った。 し
か し、ソニー による子会社アイワの100%子会社化 についても、その当時の株価 の反応は激
しかったが、よく考 えてみ るとそれほ ど株価 を下げることだったのだろ うか。 アイ ワはソ
ニーの子会社であるため、ソニーの基本的な技術等 にっいて導入 されていたと思われ る。
アイ ワはソニーの研究開発事業 のひ とつであるともいえよ う。つま り、 もしアイ ワが他社
に買収 され ることになれば、その方が将来的なマイナスの影響が大きかったかもしれない。
こ うした内容は、少 し時間をおかない とその本来の 目的や効果 はみ えてこない。引き続 き、
ケース研究 を続 けていきたい と考 えている。
本論文では、会計学の視点か ら価値創 造経営を検討す る うえで、株主価値 を考慮す る企
業は、既に内部 の管理 目的において、有用な管理会計情報 を作成 していると思われ るため、
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財務会計情報に加 えて、管理会計情報 を援用 して分析を行った。その指標 がDCFIやEVA
といった株 主価値 を考慮 した指標である。 しか し、管理会計情報は企業外部か ら容易 に入
手す ることは難 しく、アナ リス ト等を通 じて、一部は企業外部 に情報が伝 えられ るものも
あるものの、詳細な内容 については、企業のケース研究が必要 となる。 このため、株主価
値 を考慮 してい ると思われ る企業 を対象にまず文献研究 を行 ったが、株 主価値 を考慮 して
いると思われ る企業は、企業がそ うした取 り組みを行 っていることを公表 した り、関連す
るツール を利用 してい る企業か らの選択 とな りケース数が限 られて くる。 こ うした ことか
ら、アンケー ト調査は適 していないため、企業にて直接イ ンタ ビュー を行 う調査方法を と
った。 このため、幅広い調査や 日本の企業にお ける株 主価値志 向についてアンケー ト調査
を行 うことはで きなかったが、その下準備 をすす めることはできた。 これは、詳 しい内容
にっいて、研究 を行 うためには、担当実務家等へのヒア リング調査な どによる生の情報収
集が有用 となるためである。本来であれば、アンケー ト調査 にっいても実施 したかったが、
各企業において、価値創造経営や企業価値 、株 主価値等 の捉 え方が様々であ り、また、実
施 してい る企業 とそ うでない企業があ り、同一の質問事項ではノイズが含 まれ る可能性が
あるとい う限界のため、本論文では採用 していない。 そ して、イ ンタ ビューの結果得 られ
た感触 をもとに、株主価値 を考慮 した経営をサポー トしている と思われた会計ツール のメ
カニズムにっいて考察 した。
しか し、 さらに価値創造経営にっいて研究す るためには、企業にお けるコーポ レー トガ
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